Determinação das análises econômico-financeiras adequadas à redução da taxa de mortalidade das empresas brasileiras : estudo de dados do SEBRAE entre - 1998/2009 by Silva, Ernani João, 1973-
ERNANI JOAO SILVA 
DETERMINACAO DAS ANALISES ECONOMICO-FINANCEIRAS ADEQUADAS A. 
REDUCAO DA TAXA DE MORTALIDADE DAS EMPRESAS BRASILEIRAS: 
ESTUDO DE DADOS DO SEBRAE ENTRE -1998/2009 
Trabalho apresentado ao Departamento de 
Ciemcias Contabeis, Setor de Ciencias Sociais 
Aplicadas da Universidade Federal do Parana, 
como requisito parcial a conclusao do Curso de 
p6s-gradua9ao lato. sensu de MBA em Auditoria 
Integral. 




A Margarete, minha amada esposa, e aos 
meus filhos Arthur e Marina, minhas 
maiores riquezas; por todo o amor e carinho 
que me deram durante esta jornada. 
LIST A DE FIGURAS 
FIGURA 01- FORMULA GERAL DA FUN<;AO DE PRODU<;AO ....................................................... 16 
FIGURA 02- FORMULA SIMPLIFICADA DA FUN<;AO DE PRODU<;AO ........................................... 17 
FIGURA 03- FORMULAS DE MEDIDA DE PRODU<;AO .................................................................... 18 
FIGURA 04 - FORMULAS DE MEDIDA DE GUSTO DE PRODU<;AO ................................................ 21 
FIGURA 05- FORMULAS DE MEDIDA DE RECEITA DE UMA FIRMA ............................................. 25 
FIGURA 06- ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL COM RELA<;AO AO ATIVO ............................. 45 
FIGURA 07- FORMULAS DA ANALISE VERTICAL, HORIZONTAL E ENDIVIDAMENTO ................ 47 
FIGURA 08- FORMULAS DE ANALISE DO CICLO DE ATIVIDADES ............................................... 49 
FIGURA 09 - FORMULAS DE ANALISE ECONOMICA ....................................................................... 52 
FIGURA 10- FORMULAS DE ANALISE FINANCEIRA ....................................................................... 56 
FIGURA 11 - DIAGRAMA DO FLUXO DE CAIXA ................................................................................ 58 
FIGURA 12- MPE'S BRASILEIRAS DO SETOR DE COMERCIO, 2000-2004 ................................... 73 
FIGURA 13 - MPE'S BRASILEIRAS DO SETOR DE SERVI<;O, 2000-2004 ...................................... 75 
FIGURA 14- ESTRUTURA RELATIVA DE GUSTO DAS MPE'S PAULISTAS POR SETOR, 1998 .. 80 
FIGURA 15 - MPE'S BRASILEIRAS, FINALIDADE DO EMPRESTIMO DESEJADO - 2009 .............. 91 
FIGURA 16- CAPITAL MEDIO INVESTIDO NAS EMPRESAS ENTRE 2000-2002 ........................... 95 
FIGURA 17- FATURAMENTO BRUTO ANUAL DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 .. 98 
FIGURA 18- RECUPERA<;AO DOS RECURSOS DAS EMPRESAS EXTINTAS, 2000-2002 ........... 99 
FIGURA 19- MAIORES DIFICULDADES DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 .......... 100 
FIGURA20- GENERO DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002 ...... 103 
FIGURA 21- EXPERIENCIA DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS, ENTRE 2000-2002 ........ 104 
FIGURA 22- MOTIVOS DA CONSTITUI<;AO DAS EMPRESAS ENTRE 2000-2002 ...................... 106 
FIGURA23- AS 40 PERGUNTAS MAIS FREQOENTES DOS EMPRESARIOS, 2008 ................... 107 
FIGURA24- QUOCIENTE ENTRE NATALIDADE MORTALIDADE EMPRESARIAL, 2000-2002 ... 109 
FIGURA 25- DISTRIBUI<;AO EMPRESARIAL BRASILEIRA ....... > ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 111 
LIST A DE GRAFICOS 
GRAFICO 01- PRODUTO TOTAL, MEDIO E MARGINAL NO CURTO PRAZO ................................ 19 
GRAFICO 02- GUSTO TOTAL, GUSTO MEDIO E GUSTO MARGINAL ............................................ 22 
GRAFICO 03- ISOCUSTO, ISOQUANTA E POSI<;AO OTIMA .......................................................... 23 
GRAFICO 04- GUSTO TOTAL, MEDIO E MARGINAL NO LONGO PRAZO ..................................... 24 
GRAFICO 05- CURVA DA RECEITA TOTAL COM REDU<;AO DO PRE<;O DE VENDA ................. 26 
GRAFICO 06- MAXIMIZA<;AO DO LUCRO NO CURTO PRAZO ....................................................... 27 
GRAFICO 07- PONTO DE EQUILIBRIO ............................................................................................. 54 
GRAFICO 08- DISTRIBUI<;AO DAS ENTIDADDES BRASILEIRAS SEGUNDO 0 PORTE, 2004 .... 66 
GRAFICO 09- EMPRESAS ATIVAS CONFORME 0 PORTE ENTRE 2000-2002 ............................. 67 
GRAFICO 10- EMPRESAS EXTINTAS CONFORME 0 PORTE ENTRE 2000-2002 ........................ 68 
GRAFICO 11 - EMPRESAS BRASILEIRAS ATIVAS CONFORME 0 SETOR ENTRE 2000-2002 .... 70 
GRAFICO 12- EMPRESAS EXTINT AS CON FORME 0 SETOR ENTRE 2000-2002 ........................ 71 
GRAFICO 13- TIPOS DE FORNECEDORES DAS MPE'S PAULISTAS, 2009 .................................. 77 
GRAFICO 14- PARTICIPA<;AO DOS FORNECEDORES PELO VALOR DE COMPRA, 2009 ......... 77 
GRAFICO 15- COMPRAS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2008 ............................................................ 78 
GRAFICO 16- PRAZO DAS COMPRAS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2009 ...................................... 79 
GRAFICO 17- ESTRUTURA RELATIVA DE GUSTO DAS MPE'S PAULISTAS, 1998 ...................... 79 
GRAFICO 18- MPE'S PAULISTAS, PROVISAO PARA 13° SALARIO DE 2009 ................................ 80 
GRAFICO 19- MPE'S PAULISTAS, INICIO DA PROVISAO PARA 13° SALARIO DE 2009 .............. 81 
GRAFICO 20 - MPE'S BRASILEIRAS, CAIXA PESSOAL E CAIXA EMPRESARIAL - 2009 .............. 82 
GRAFICO 21- TIPOS DE CLIENTES DAS MPE'S PAULISTAS, 2009 ............................................... 83 
GRAFICO 22- PARTICIPA<;AO DOS CLIENTES PELO VALOR DE FATURAMENTO, 2009 ........... 84 
GRAFICO 23- NIVEL DE INTERESSE DAS MPE'S NA EXPORTA<;AO, 1998 ................................. 84 
GRAFICO 24- ABRANGENCIA REGIONAL DAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 ........................... 85 
GRAFICO 25- VEND AS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2008 ................................................................ 85 
GRAFICO 26- MPE'S BRASILEIRAS, PRAZO DAS VENDAS MENSAIS - 2009 ............................... 86 
GRAFICO 27- PERCEP<;AO DE LUCRATIVIDADE DOS EMPRESARIOS PAULISTAS, 1998 ........ 87 
GRAFICO 28- EXPECTATIVA DE FATURAMENTO DAS EMPRESAS PAULISTAS PARA 2010 .... 88 
GRAFICO 29- MPE'S BRASILEIRAS E 0 EMPRESTIMO BANCARIO, 2009 ...........................•....... 89 
GRAFICO 30 - FONTES DE FINANCIAMENTO DAS MPE'S BRASILEIRAS EM 2009 ..................... 90 
GRAFICO 31 - MPE'S BRASILEIRAS, VALOR MEDIANO DO EMPRESTIMO DESEJADO- 2009 .. 91 
GRAFICO 32 -IDADE DAS MAQUINAS UTILIZADAS PELAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 ....... 92 
GRAFICO 33- NATUREZA DO IMOVEL DAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 ................................. 93 
GRAFICO 34- EMPRESARIOS PAULISTAS- CURSO NOS ULTIMOS 12 MESES, 1998 ............... 94 
GRAFICO 35- EMPREGADOS PAULISTAS- CURSO NOS ULTIMOS 12 MESES, 1998 ............... 94 
GRAFICO 36- RECURSOS INVESTIDOS NAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 .......... 96 
GRAFICO 37 - ORIGEM DOS RECURSOS DA EMPRESAS EXT INT AS ENTRE 2000-2002 ........... 97 
GRAFICO 38- PRINCIPAlS CLIENTES DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 ............. 101 
GRAFICO 39- GENERO DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002 ... 102 
GRAFICO 40- FAIXA ETARIA- PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002. 102 
GRAFICO 41 - ATIVIDADES EXERCIDAS EX ANTES PEL OS EX-PROPRIETARIOS, 2000-2002 105 
GRAFICO 42- PRODUTOS SEBRAE UTILIZADOS PELAS EMPRESAS PAULISTAS -1998 ........ 108 
GRAFICO 43- EMPRESAS PAULISTAS QUE JA UTILIZARAM 0 SEBRAE -1998 ........................ 108 
LIST A DE SIGLAS E SiMBOLOS 
= ............... : Aproximadamente 
CF ............ : Custo Fixo [= CFT] 
CFT .......... : Custo Fixo Total[= CF] 
CGB ......... :Capital de Giro Brute 
CGP ......... : Capital de Giro Proprio 
CMe .......... : Custo Medio [= CTMe] 
CMg .......... : Custo Marginal 
CT ............ : Custo Total 
CTMe ....... : Custo Total Medic[= CMe] 
CV ............ : Custo Variavel [=CVT] 
CVT .......... : Custo Variavel Total [=CV] 
~ .............. : Delta, variac;ao 
DFC .......... : Demonstrative do Fluxo de Caixa 
K .............. :Capital 
MPE's ....... : Micro e Pequenas Empresas 
MGE's ...... : Medias e Grandes Empresas 
: . .............. : Portanto 
p ............... : Prec;o 
PIB ........... : Produto Interne Bruto 
q ............... : Quantidade produzida [= PT] 
RMe .......... : Receita Media 
RMg .......... : Receita Marginal 
RN ............ : Recursos Naturais 
RT ............ : Receita Total 
Sebrae ...... : Servic;o Brasileiro de Apoio as Micro e Pequena Empresas 
TCC .......... : Trabalho de Conclusao de Curso 
TCT .......... :Teoria dos Custos de Transac;ao 
Trnq ........... :Trabalho nao qualificado 
Tr q· ............ :Trabalho qualificado 
UEI's ........ : Unidades Economicas lndividuais 
USP .......... : Universidade de Sao Paulo 
x .............. : Fator de produc;ao 
x 0 ....•........ :Fater fixo de produc;ao 
RESUMO 
SILVA, E.J. Determinagao das Analises Economico-Financeiras Adequadas a 
Redu(_(ao da Taxa de Mortalidade das Empresas Brasileiras: Estudo de Dados do 
Sebrae Entre - 1998/2009. 0 objeto de estudo deste trabalho e o grupo de analises 
economicas e financeiras utilizadas na gestao empresarial, dentro do contexte das 
empresas brasileiras. A motiva(_(ao para o presente estudo vern do fato de ser 
considerada alta a taxa de mortalidade das empresas brasileiras nos dois primeiros 
anos de opera(_(ao, quando comparada com outros paises - tanto desenvolvidos 
como em desenvolvimento. Quanto ao ponto de vista, este estudo defende que deve 
existir entre as analises mais utilizadas pelo mercado urn grupo especifico de 
ferramentas que sejam mais adequadas a sobrevivencia das empresas conforme o 
perfil das entidades extintas. Para o desenvolvimento desta argumentagao foram 
analisados atraves das lentes da Economia e da Contabilidade, os dados de 
pesquisas - referentes aos anos entre 1998 e 2009 - presentes no site do Sebrae. A 
base te6rica utilizada para este processamento foi principalmente (i) a Teoria das 
Firmas, (ii) a Teoria dos Custos de Transagao e (iii) os Elementos de Analises 
Economico-financeiras. Do processamento dos dados chegou-se a conclusao de que 
as empresas de micro porte praticamente comp6em todo o valor da taxa de 
mortalidade, como tambem sao elas as principais entidades no ambiente s6cio-
economico brasileiro, uma vez que representam a maioria tanto em volume de 
unidades produtivas e como tambem em geragao de emprego. Do estudo destas 
microempresas foi estabelecido que as analises prospectivas ponto de equilibria e 
diagrama de fluxo de caixa e as retrospectivas lucratividade, rentabilidade e 
demonstrative do fluxo de caixa sao as ferramentas mais adequadas a redu<fao da 
taxa de mortalidade empresarial. 
Palavras-chave: Empresas; Pequeno porte; Taxa de mortalidade; lndicadores. 
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1. INTRODUCAO 
A midia em geral expoe com certa freqOemcia que a taxa de mortalidade das 
empresas brasileiras, considerando os dois primeiros anos de operagao, e muito 
alta. A subjetividade da comunicagao de massa encontra apoio nos objetivos 
relat6rios cientificos de respeitados institutos, onde os valores nacionais deste tipo 
de mortalidade sao confrontados com os de outros paises. Por exemplo, no ana de 
2006 a Fundagao Universitaria de Brasilia divulgou que a taxa de mortalidade 
empresarial para os dois primeiros anos de operagao era, entre outras, de: 20% para 
os Estados Unidos da America, 30% para paises como Portugal, ltalia e Franga; e 
de 49% para o Brasil (SEBRAE, 201 Og). Ou seja, aparentemente o pais tupi-guarani 
real mente faz jus a sua fama de cemiterio de empresas. 
0 cenario acima levanta a suspeita de que algum elemento no processo de 
gestao das empresas brasileiras nao deve estar em sintonia com as necessidades 
impostas pelo mercado atual. Pais, somente urn descompasso de tal natureza 
justificaria, dentro de uma economia aberta e globalizada como a do Brasil -
condigao firmada a partir da decada de 1990 -, a manutengao da taxa de 
mortalidade empresarial acima dos niveis internacionais; isto e, sem que esta taxa 
sofresse os efeitos de urn movimento de ajuste pelo mercado. Assim, a busca de 
instrumentos que possam melhorar a gestao empresarial, com vistas a reduzir a taxa 
de mortalidade, e de grande importancia para 0 pais. 
Para analisar urn pais tao extenso em volume territorial e tao divergente em 
suas caracteristicas regionais, como e o Brasil, surge a necessidade de fragmenta-lo 
em alguma unidade comum de estudo. Neste caso, as empresas de "micro e 
pequeno porte", tambem chamadas de "Micro e Pequenas Empresas" (MPE's}, 
foram escolhidas para serem esta unidade. Este grupo representa, no Brasil, 98% 
das empresas em numero de instituigoes, gera 20% do "Produto lnterno Bruto" (PIB) 
e detem dois tergos dos postos de trabalho (SEBRAE, 2010o, 2010n). Ou seja, o 
grupo das MPE's e sem duvida urn elemento de grande relevancia na questao s6cio-
economica do pais. Por este motivo, foi o grupo escolhido para servir de cenario de 
estudo das ferramentas economico-financeiras mais adequadas na gestao 
empresarial, como forma de ampliagao da taxa de sobrevivencia das entidades 
produtivas brasileiras nos dois primeiros anos de operagao. 
11 
Apresentado o contexto de estudo e possivel, agora, definir a 16gica da 
problematizac;ao que e aqui levantada. Partindo da premissa de que as MPE's, em 
geral, sao montadas mais por questoes de necessidade do investidor do que por 
questoes de oportunidades de mercado (SEBRAE, 2010h), tem se que o investidor 
pode ser um agente inapto a gestao de seu proprio neg6cio. Entre outros motivos, 
por ele, provavelmente, desconhecer 0 significado de varias ferramentas de gestao 
que sao essencias para um processo de tomada de decisao. Porem, por serem 
estes "gestores" racionais, com o passar do tempo, muitos devem acabar, pela 
necessidade, tendo que buscar cursos para suprirem esta carencia de 
conhecimento. Desta forma, possivelmente, estes agentes devem ter sido 
apresentados as analises economico-financeiras. Sendo assim, surge a questao: 
Considerando que os investidores sao agentes racionais e que o 
Sebrae - entre outras instituigoes - aferece cursas financeiros e de 
gestao; par que estes empresarios naa fazem usa das ferramentas de 
analise ecanomico-financeira na gestaa de seus neg6cios au se usam 
par que estas ferramentas nao reduzem a taxa de martalidade 
empresarial brasileira? 
Para o problema acima, o ponto de vista deste trabalho e de que a grande 
dificuldade dos empresarios no uso dos indicadores esta na forma e no volume 
como estas ferramentas sao expostas. Para tanto, este estudo apresenta dais 
argumentos. Primeiro, considerando que uma divergencia no perfil dos alunos de um 
curso reduz a eficiemcia do aprendizado, isto significa que provavelmente deve existir 
uma grande vari{mcia no perfil das entidades que comp5em as MEP's - tanto dos 
gestores como das empresas que estes representam. Segundo, partindo da 
premissa que o perfil de neg6cio de uma empresa exige mais do uso de certas 
ferramentas do que de outras, e possivel que as analises essenciais devam estar 
perdidas no meio de outras tantas, as quais nao fazem nenhum sentido para a 
realidade da empresa ou pior, que podem ate induzir gestores a interpretac;oes 
perigosamente erroneas sobre o posicionamento atual e futuro de suas operac;oes. 
Quanto as justificativas que motivaram a construc;ao deste trabalho, tres 
pontos principais se destacam. Primeiro, as MPE's sao de grande importancia 
socioeconomica para o pais; sao elas, de forma agregada, que mais empregam a 
"popula<;ao economicamente ativa" do Brasil. Sendo assim, identificar elementos que 
possam reduzir a mortalidade deste grupo de empresas e uma forma de reduzir de 
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forma direta o desemprego e aumentar de forma indireta o PIB- seja pela 6tica da 
renda ou do consumo das familias. Ou seja, este e urn assunto de grande relevancia 
social e economica para o pais. Segundo, tem-se a questao profissional; as ciencias 
economico-financeiras especificam que uma entidade deve ser perene em sua 
existencia- salvo quando o contrario e dito em seu contrato social-, sendo assim, e 
uma imperfei<;ao de mercado a mortalidade prematura das MPE's em decorrencia da 
ausencia ou do mau uso das ferramentas de analise economico-financeiros. 
Portanto, a busca de instrumentos que possam reverter este quadro economico e 
uma obriga<;ao do profissional das ciencias sociais aplicadas. Por tim, o terceiro 
ponto de motiva<;ao eo interesse pessoal, que consiste, principalmente, no desejo 
de obter com este "Trabalho de Conclusao de Curso" (TCC) o titulo de especialista 
com MBA em auditoria integral. 
Pelo exposto o objetivo geral deste TCC e identificar quais sao as analises 
economico-financeiros mais adequados para o perfil das MPE's e de seus gestores, 
para assim, reduzir a taxa de mortalidade empresarial nos dois primeiros anos de 
opera<;ao. Quanto aos seus objetivos especificos, o presente trabalho tern como 
metas os seguintes itens: (i) identificar a distribui<;ao das MPE's por setor 
economico; (ii) verificar a composi<;ao media de capital das MPE's; (iii) qualificar a 
extensao do neg6cio das MPE's; (iv) identificar as estrutura de mercado das MPE's; 
(v) analisar o perfil s6cio-econ6mico dos empresarios das MPE's e (vi) confrontar os 
resultados com a fundamenta<;ao te6rica. 
0 conteudo de deste material encontra se dividido, alem dessa introdu<;ao 
em mais cinco partes: (i) revisao de literatura, (ii) metodologia, (iii) dados levantados, 
(iv) confronto entre teoria e dados levantados e, por tim, (v) conclusao. A "revisao de 
literatura" aborda os conceitos economicos e financeiros da microeconomia e da 
analise de demonstrativos contabeis que sao usados na avalia<;ao dos dados das 
empresas brasileiras. A "metodologia" expoe a linha de estudo utilizada na condu<;ao 
do trabalho. 0 t6pico "dados levantados" apresenta o contexto empresarial brasileiro 
segundo as pesquisas realizadas pelo Sebrae entre 1998 a 2009. "Confronto entre 
teoria e dados levantados" realiza a analise dos dados levantados na terceira parte 
com base na teoria apresentada na revisao de literatura. Por tim, t6pico "conclusao" 
e exposi<;ao do resultado do confronto realizado no t6pico anterior. 
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2 REVISAO DE LITERATURA 
Este capitulo esta dividido em tres partes principais: (i) a Teoria das Firmas, 
(ii) a Teoria dos Custos de Transac;ao e (iii) as Ferramentas de Analise Economico-
Financeira. A primeira parte define os principais conceitos economicos a analise de 
uma empresa pela 6tica marginalista. Em seguida, os principais elementos que 
estao envolvidos em processo de transac;ao sao expostos, agora dentro de urn 
contexto menos numerico, ou seja, mais psicol6gico. Por tim, na ultima parte sao 
apresentados alguns dos elementos de analise economico-financeira mais 
tradicionais de gestao ou avaliac;ao financeira empresarial. 
2.1 TEORIA DAS FIRMAS 
0 presente t6pico esta dividido em sete sub-t6picos: (i) conceitos 
economicos; (ii) os tres grupos da teoria das firmas; (iii) a teoria da produc;ao; (iv) a 
teoria dos custos- subdividida em custos de curto e Iongo prazo; (v) custo de Iongo 
prazo; (vi) analise de rendimento e (vii) otimizac;ao de resultados. 
2.1.1 Conceitos economicos 
Segundo o Manual da USP (2003, p 8), a Economia "[ ... ] e uma ciencia 
social que estuda a administrac;ao dos recursos escassos entre usos alternativos e 
fins competitivos". Dito de outra forma e a ciemcia que estuda o movimento de 
escolha dos agentes economicos no processo de alocac;ao dos recursos escassos; 
tendo como premissa basica que estes agentes sao racionais e, sendo assim, "[ ... ] 
alocam sua renda, entre diferentes bens e servic;os, procurando maximizar o proprio 
bern- estar'' (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p 56). Ou seja, os "trade-offs"1 sao 
considerados, nas ciencias economicas, como sendo algo inerente ao ambiente 
economico, por exemplo: (i) o consumidor precisa escolher o que ira consumir pela 
limitac;ao de sua renda; (ii) a empresa precisa escolher o que ira consumir e produzir 
pela limitac;ao de sua capacidade produtiva; (iii) o trabalhador precisa escolher qual 
tempo dispensara entre trabalho e lazer com base em suas necessidades/limitac;oes 
1 Termo "trade-off' tern origem na lfngua inglesa e significa urn processo de escolha com base no 
julgamento de causa e efeito (implica96es) 
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fisicas e sociais; (iv) 0 Estado precisa escolher qual sera a taxa de juro conforme a 
limita<;ao dos recursos produtivos da na<;ao; (v) entre tantas outras situa<;oes 
decis6rias presentes em urn cenario economico. 
0 estudo economico esta dividido basicamente em dois segmentos: 
Macroeconomia e Microeconomia. 0 Manual da USP (2003, p. 588) define a 
Macroeconomia como sendo o "[ ... ] estudo da determina<;ao e do comportamento 
dos grandes agregados, como PIB, consumo nacional, investimento agregados, 
exporta<;ao, nivel geral dos pre<;os [ .. .]". A Microeconomia, por outro lado, segundo 
Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 598), eo ramo do estudo economico que se preocupa 
com "[ ... ] comportamento das unidades economicas individuais - consumidores, 
empresas, trabalhadores e investidores -, assim como dos mercados, formados por 
essas unidades".2 
Pela defini<;ao de Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 7), mercados sao ambientes 
nos quais as transa<;oes, "[ ... ] efetivas ou potenciais, determinam o pre<;o de urn 
produto ou de urn conjunto de produtos". Nestes os pre<;os dos ativos sao 
determinados, como conseqOencia da exposi<;ao dos agentes aos trade-offs 
transacionais. Urn mercado pode ser delimitado tanto pela localiza<;ao geografica 
dos compradores e vendedores como pela gam a de produto transacionado - e.g., 
mercado de Curitiba, mercado de sorvete, mercado de sorvete em Curitiba. Quanto 
a classifica<;ao, os mercados podem ser divididos em dois grupos principais: 
"competitivos" e "nao competitivos". Os mercados competitivos seriam mercados 
onde nenhuma entidade ou grupo de entidade, que nele esteja inserido, e capaz de 
concentrar urn nivel de poder a ponto de controla-lo - o caso extremo e o "mercado 
perfeitamente competitive", definido por Pindyck e Rubinfeld, como sendo uma 
regiao transacional, onde: 
[ ... } todas as empresas produzem urn produto idemtico, e cada uma 
delas e tao pequena em relac;ao a dimensao do setor que suas 
decisoes nao tem nenhum impacto sobre o prec;o de mercado. Novas 
empresas poderao entrar facilmente no setor, caso percebam urn 
potencial para obter lucros, e as ja existentes poderao deixar o setor 
se comec;arem a perder dinheiro. (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 
221) 
2 Unidades Economicas lndividuais (UEI) 
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Poucos sao os mercados perfeitamente competitivos, isto e, com uma curva 
de demanda perfeitamente horizontal relacionada a urn produto. Porem, existem 
muitos mercados que sao altamente competitivos; ou seja, mercados onde as 
empresas enfrentam "[ ... ] curvas de demanda de alta elasticidade e relativa 
facilidade de entrada e safda" (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 223). Os mercados 
competitivos apresentam tres premissas basicas: (i) sao tomadores de pre<;o; (ii) 
seus produtos sao similares; (iii) elevada liberdade de entrada e safda das 
empresas. 
Ja os mercados nao competitivos seriam os mercados onde a concorrencia 
nao ocorre de forma igualitaria, pais certas entidades ou grupo de entidade 
concentrariam o poder de mercado, interferindo no equilibria economico deste - os 
casas extremes seriam o monop61io (um vendedor) e monopsonio (urn comprador). 
2.1.2 Os tres grupos da teoria das firmas 
Dentro da Microeconomia ha urn campo de estudo chamado "Teoria das 
firmas", sendo seu foco a analise economica pela 6tica do produtor. Segundo o 
Manual da USP (2003, p 160) esta teoria pode ser interpretada como sendo urn 
titulo geral que abrange tres t6picos especfficos "[ ... ] a teoria da produ<;ao, a teoria 
dos custos, a analise dos rendimentos da firma". A primeira, "Teoria da produ<;ao", 
entre outras contribui<;oes, e a base para a analise dos custos e dos rendimentos 
atraves do estudo do nfvel de produ<;ao. Ja a "Teoria dos custos" e a analise mais 
profunda da rela<;ao da produ<;ao e do gasto que e necessaria a esta produ<;ao. Par 
fim, a "Analise de rendimento" e o segmento que se preocupa em estudar o 
rendimento gerado para cada volume de produ<;ao realizado par uma firma. Ou seja, 
a "Teoria das firmas" e a parte da teoria economica que estuda o comportamento da 
firma atraves da produ<;ao, que par sua vez e definida com base nos custos e 
rendimentos que necessita e gera, com vistas a obten<;ao e maximiza<;ao do Iuera. 
2.1.3 Teoria da produ<;ao 
A produ<;ao e a "transforma<;ao dos fatores adquiridos pela empresa em 
produtos para a venda no mercado" (MANUAL DA USP, 2003, p. 161). Ou seja, uma 
entidade adquire recursos - e.g., trabalho, maquinas, materia-prima, entre outros 
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fatores produtivos - para combina-los de tal forma que estes produzam urn 
determinado volume de um bern. Este volume, segundo a teoria da firma, deve ser 
em urn n ivel em que ocorra o uso racional dos fa to res de forma a maxi mizar o 
processo de produc;ao, dentro das imposic;oes do mercado, tanto do consumidor 
como do concorrente. Sendo assim, a definic;ao do que sao func;oes de produc;ao, 
bern como de seu pressuposto, pode ser feita com a seguinte citac;ao: 
[ ... ] descrevem o que e tecnicamente viavel quando a empresa opera 
eficientemente, ou seja, quando utiliza cada combinac;ao de insumo 
da forma mais eficaz possfvel. Suposic;ao de que a produc;ao seja 
sempre tecnicamente eficiente nao e constantemente valida; porem, 
e razoavel esperar que empresas que busquem Iueras nao 
desperdicem recursos. (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 161) 
A definic;ao quanta a forma como os fatores de produc;ao sao combinadas 
esta relacionada com a tecnologia utilizada pelas empresas. A "tecnologia", na 
Ciencia Economica, e muito mais do que apenas maquinas ou bens de informatica, 
significa um metoda para o usa de insumos produtivos. Dentro deste conceito a 
tecnologia, nas func;oes de produc;ao, tern urn forte peso, pois a "[ ... ] medida que a 
tecnologia se torna mais avanc;ada e a func;ao de produc;ao se modifica, uma 
empresa pode passar a obter maior volume de produc;ao por determinado conjunto 
de insumos" (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p. 161). 
Segundo Socolik e Costa (2009, p. 12), pode-se "[ ... ] representar uma func;ao 
de produc;ao de varias maneiras [ ... ] X= f (a,b,c), como Leftwich [ ... ]. q = f ( x1,x2 ), 
como Henderson e Quandt [ ... ].Q = f ( Trq, Trnq. RN, K), como Castro e Lessa [ ... ] ". 
Todas estas formas, indiferente qual seja a grafia, expoem que a quantidade de urn 
bern e dada pela combinac;ao de certas quantidades de insumos, conforme a 
tecnologia utilizada. A forma mais comum em livros-textos brasileiros e a forma de 
Henderson e Quandt: 
q = f ( X 1, X 2, ... , X n ) 
on de: 
q........................ : quantidade produzida de urn bern 
X 1, X 2, ... , X n : quantidade utilizadas de diversos fatores 
FIGURA 01 - FORMULA GERAL DA FUN<;AO DE PRODU<;AO 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p.162) 
17 
A fungao geral de prodU<;ao de Henderson e Quandt pode ser simplificada 
em seu "n" numero de fatores agrupando-os em apenas duas variaveis mais 
simples: (i) grupo dos fatores variaveis e (ii) grupo dos fatores fixos. Os fatores 
variaveis abrangem os fatores de produgao "[ ... ] cujas quantidades utilizadas variam 
com a realizagao do processo produtivo" (MANUAL DA USP, 2003, p. 163)- e.g., 
materia-prima. Ja os fatores fixos representam os fatores de prodU<;ao "[ ... ] cujas 
quantidades utilizadas nao variam com a realizagao do processo produtivo" 
(MANUAL DA USP, 2003, p. 163) - e.g., maquinas e im6vel dentro do limite da 
capacidade instalada. 
on de: 
q ........................ : quantidade produzida de urn bern 
x 1 .................... : quanti dade utilizada de fator variavel 
x0 2 •••••••••••••••••••• : quantidade utilizada de fator fixo 
FIGURA 02 - FORMULA SIMPLIFICADA DA FUNc;Ao DE PRODUc;Ao 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p. 163) 
Com a definigao do que vern a ser fator variavel e fixo e possivel definir o 
conceito de tempo dentro da analise economica. De acordo com o Manual da USP, a 
Economia considera que o tempo e dividido em dois tipos de relagoes: 
A primeira delas ocorre quando, na func;ao de produc;ao, alguns 
fatores sao fixos e outros variaveis. Esse tipo de relac;ao identifica o 
que a teoria denomina curta prazo. 0 segundo tipo de relac;ao 
identifica o Iongo prazo e ocorre quando todos os fatores sao 
variaveis. (MANUAL DA USP, 2003, p 163) 
Para o primeiro caso, o curta prazo, tern se como exemplo o tempo que leva 
para substituir uma maquina. Ja para o Iongo prazo, urn born exemplo e o tempo 
demandado para alterar toda uma linha de produc;ao. 
Quanto a forma de mensuragao, a produgao de uma empresa pode ser 
medida em diferentes unidades de referencia, sendo as tres principais: (i) produc;ao 
total, (ii) produgao media, (iii) produgao marginal. A primeira medida e a propria 
fungao de produgao da entidade e as outras duas medidas sao as formas relativas 
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dentro de uma analise comparativa, respectivamente "unidade geral" e "unidade 
incremental". 
a) Prodw;ao total do fator variavel ( PT = q ) 
q = f ( X 1, x0 2 ) = PT 
b) Producao media do fator variavel ( PTMe = PMe ) 
PMe= qlx1 
c) Producao marginal do fator variavel ( PMg) 
PMg=A qiA x1 
onde: 
PMe .................. : quantidade "media" produzida de urn bern pelo uso de fator variavel 
PMg .................. : quantidade "marginal" produzida de urn bern pelo uso de fator variavel 
PT ..................... : quantidade "total" produzida de urn bern pelo uso de fator variavel 
q ........................ : o mesmo que PT 
x 1 .................... : quantidade utilizada de fator variavel 
x0 2 .................... : quanti dade utilizada de fator fixo 
A ...................... : Delta, sinal de varia~ao 
FIGURA 03- FORMULAS DE MEDIDA DE PRODU<;AO 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p. 163 e 164) 
Segundo a formula da Figura 03, temos que: (i) produc;ao total e dada pela 
propria func;ao de produc;ao [forma simplificada], (ii) a produc;ao media e a 
produtividade media do fator variavel [o quociente entre produc;ao total e a 
quantidade utilizada do fator variavel], (iii) a produyao marginal, tambem chamada de 
produto marginal, e a"[ ... ] relac;ao entre as variac;oes do produto total e as variac;oes 
da quantidade utilizada do fator variavel"3 (MANUAL DA USP, 2003, p. 164). 
Par mais importantes que estes valores possam parecer, nenhum deles e util 
quando utilizado isoladamente. Porem, analisados juntos estes valores dizem muito 
sabre a produc;ao de uma empresa. 0 que pode ser comprovado com o grafico que 
segue (GRAFICO 01 ), onde, com base na explicac;ao feita par Pindyck e Rubinfeld 
(2006, p. 158-178)- no capitulo seis, denominado "Produc;ao"-, tem-se que: 
(i) a inclinac;ao maxima para o PMg ocorre quando a segunda derivada e 
igual a zero. A partir deste ponto os valores do PMg caem a medida 
que uma nova unidade de fator variavel e adicionada; 
3 Ou seja, a variac;ao da quantidade de produc;ao decorrente da variac;ao de uma unidade do 
fator variavel. 
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(ii) a eficiEhicia do fator variavel atinge seu nivel maximo quando o valor 
PMg se iguala ao do PMe. Ou seja, este e o ultimo momenta que o 
acrescimo de uma nova unidade do fator variavel gera um PMe maior 
que ao do momenta anterior. Desta forma os acrescimos de novas 
unidades de fator variavel ainda produzem um aumento no produto 
total (q), porem sendo cada vez menor a intensidade do ganho; 
T eto rendimento crescente 
PMgmaximo 
21 derivada igual a zero 
( A PMg I A x1 ) = 0 
PT=q 
PMe,PMg 
Maxima eficiencia do fator variavel 
PMe=PMg 
Produto Total Maximo 
Maxima eficiencia do fator fixo 
PMg=O 
(Aq/Ax1 )=0 
X1 [fator variavel) 
X1 [fator variavel) 
GRAFICO 01 - PRODUTO TOTAL, MEDIO E MARGINAL NO CURTO PRAZO. 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p. 166) 
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(iii) A produc;ao de uma empresa atinge seu limite de maximo de 
crescimento, considerando o fator de produc;ao fixo existente, quando o 
PMg atinge o valor zero. lsto e, quando ocorre a intersecc;ao do PMg 
com o eixo do fator variavel. Neste ponto o fator fixo encontra-se em 
seu nlvel de maxima eficiencia- a produc;ao desta firma esta em plena 
emprego dos fatores de produc;ao. A partir deste ponto o PMg e 
negativo e a cada novo acrescimo de fator variavel a firma tern como 
resultado a queda no volume de produc;ao. Ou seja, a produc;ao sera 
considerada economicamente inviavel, pois a partir deste ponto ocorre 
que a cada acrescimo de insumo variavel resulta em decrescimo de 
produc;ao. 
2.1.4 A teoria do custo 
A segunda parte da teoria da firma e a teoria do custo, a qual analisa a 
empresa pela 6tica do custo de produc;ao da empresa. Para tanto, o custo e avaliado 
dentro de duas situac;oes distintas: (i) custos de curta prazo e (ii) custos de Iongo 
prazo. 
2.1.4.1 Custo de curta prazo 
Como foi dito anteriormente, o curta prazo e definido como sendo a extensao 
temporal dentro da qual pelos menos urn dos fatores produtivos nao pode ser 
alterado pela empresa. Nas fungoes de produc;ao este fator fixo e representado pelo 
slmbolo "X02" e os demais fatores, tidos como variaveis, por "X1". Portanto, no curta 
prazo as possibilidades de combinac;oes dos insumos no processo produtivo ficam 
limitadas ao fator "X{. Sendo assim, surgem no processo produtivo situac;oes iguais 
ao Grafico 01, onde o incremento de fatores do grupo "X1" evolui o cenario 
economico empresarial de "viavel" para "inviavel". A regiao via vel seria composta por 
duas fases: (i) rendimentos crescentes4 e os (ii) rendimentos decrescentes positivos 
- nesta ultima fase estariam OS pontos de maxima eficiencia do fator "X1" e de 
maxima eficiencia do fator "X02". Ja a regiao inviavel seria a area formada pelos 
rendimentos decrescentes negativos, ou seja, seria toda a area formada ap6s o 
4 0 incremento de uma unidade de fator produtivo resulta em mais que uma unidade de produto incremental 
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ponto de maxima eficiemcia do fator "X02"- a partir deste o incremento do fator "X1" 
alem de agregar mais custo absoluto ainda reduz, devido a limitac;ao do fator "X02", o 
volume total produzido pela empresa. Os efeitos monetarios destas alteragoes 
podem ser representados pelas formulas presentes na Figura 04. 
a) Custo total de curto prazo ( CT) 
CT = CVT + CFT = (P1 . X1 )+ (P2 . x0 2 ) 
b) Custo medio de curto prazo (CMe) 
CMe = CT I q = ( CVT I q ) + { CFT I q ) 
c) Custo marginal de curto prazo (CMg) 
CMg =A CT I A q =A (CVT + CFT) I Aq => sendo que .d CFT = 0 =>A CVT I A q 
onde: 
CMe .................. : custo "medio" de produ~ao 
CMg ................. : custo "marginal" de produ~ao 
CT ..................... : custo "total" de produ~ao 
CVT .................. : custo "variavel" total de produ~ao 
CFT .................. : custo "fixo" total de produ~ao 
q ........................ : quantidade "total" produzida de um bem pelo uso de fator variavel 
p 1 .................... : custo unitario do fator variavel 
p 2 .................... : custo unitario do fator fixo 
x 1 .................... : quantidade utilizada de fator variavel 
x 0 2 ................... : quantidade utilizada de fator fixo 
A ...................... : Delta, sinal de varia~io 
FIGURA 04 - F RMULAS DE MEDIDA DE GUSTO DE PRODU<;AO 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p. 173-177) 
As formulas apresentadas acima demonstram que no curto prazo o "custo 
total" de uma empresa esta exclusivamente relacionado com o "custo variavel". Ou 
seja, para reduzir ou aumentar o custo total no curto prazo os elementos a serem 
considerados sao exclusivamente o "X{ e "p1". Alem do "CT" estes fatores variaveis 
alteram tambem, de forma exclusiva, o CMg da empresa. No Grafico 02 e possfvel 
demonstrar que o CMg de uma empresa - em sua inclinagao positiva - corta tanto a 
curva do "Custo Total Medio" (CTMe) como a curva do "Custo Variavel Medio" 
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(CVMe) nos pontes onde estas apresentam seus valores minimos. 0 ponto de 
intersec<;ao da CVMe com a CMg e o ponto onde a reJa<;ao custo e volume de 
produ<;ao e mais favoravel para uma empresa no curto prazo. A partir deste ponto a 
cada incremento de produc;ao o CVMe tende a subir mais que a queda obtida no 
CFMe aumentando assim o CTMe. Ou seja, quanta mais a empresa produzir mais 
caro ficara cada unidade produzida por ela depois da intersec<;ao das curvas do 
CVMe e CMg. 







Pr iw;ao ( unidades por an ) 










Produ ao ( unldad por an ) 
(b) 
GRAFICO 02- CUSTO TOTAL, CUSTO MEDIO E CUSTO MARGINAL 
FONTE: PINDYCK E RUBINFELD (2006, P. 188) 
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Assim, no curta prazo para que o cohtrole do custo total media (CTMe) 
possa ser feito com eficiencia e muito importante a compreensao do comportamento 
do CVMe e do CMg, derrubando a simplista ideia popular que todo aumento de 
produ9ao e sempre acompanhado de redu9ao de custo unitario. 
2.1.4.2 Gusto de Iongo prazo 
A fun9ao de produ9ao simplificada vista no t6pico anterior- "q = f (x 1, x0 2)" -
representa a quantidade de produ9ao que pode ser· obtida quando uma firma 
combina os fatores fixo e variavel. Ocorre que no Iongo prazo o "X02" passa a ser 
apenas "x2", ou seja, o fator fixo tam bern passa a ser variavel. Em outras palavras, o 
Iongo prazo representa o horizonte de eventos na forma temporal onde todos os 
fatores produtivos podem ser alterados. Este fato permite, por exemplo, que novas 
formas de combina96es entre os elementos do grupo "X1" e "X2" sejam feitas sem 
que isso altere, necessariamente, o volume de produ9ao. As possibilidades de 
combina96es de fatores que resultam na mesma quantidade de produ9ao podem ser 
expressas em uma curva conhecida como "lsoquanta". Da mesma forma, a curva 
que e constituida pela combina9ao dos fatores de produ9ao de modo que cada 







Posit;iio otima = Posit;iio de equilibria 
(maxima prod11~o a um dado custo total) 
Fator X1 
GRAFICO 03 -ISOCUSTO, ISOQUANTA E POSIQAO OTIMA 





Para encontrar o volume maximo de produgao de uma empresa a um dado 
custo total de produ<;ao basta encontrar o ponto onde estas curvas sejam tangentes, 
este eo ponto de posigao 6tima da empresa: 
[ ... ] o equilibria da firma e sempre identificado par um ponte de 
tangencia entre a isoquanta mais distante da origem dos eixos 
cartesianos, e de sse modo representativa do maior n ivel de 
produgao, e a isocusto identificadora do custo total de produgao 
realizado pela firma. (MANUAL DA USP, 2003, p 188). 
0 resultado das combina<;5es no Iongo prazo pode ser vista no Grafico 04, 
que demonstra, entre outras coisas, que a liberdade de alteragao em todos os 
fatores de produgao permite que o "CMe" seja deslocado de um ponto de custo mais 









GRAFICO 04- GUSTO TOTAL, MEDIO E MARGINAL NO LONGO PRAZO. 
FONTE: PINDYCK E RUBINFELD (2006, p. 188) 
Produ~ao 
0 grafico acima demonstra que no curta prazo quantidades de produgao 
acima de "q1" apresentam aumento do custo total media de uma empresa. Po rem, 
no Iongo prazo, gragas a mobilidade de todos os fatores produtivos, o custo total 
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medio somente comega a subir a partir de volumes acima de "q2", alem disso, o 
custo em "q1" torn a se mais baixo do que o aferido quando urn dos fatores e fixo. 
2.1.5 Analise de Rendimentos 
De acordo com o Manual da USP (2003, p 184 ), "[ ... ] as firm as almejam uma 
compensagao para a atividade criadora de riquezas. [ ... ] o rendimento ou a receita 
recebida pela venda da produgao no mercado". Assim, quanto maior a receita, maior 
o incentivo para o investidor reiniciar o ciclo produtivo. 
A Figura 05 apresenta tres formulas para aferic;ao da receita: (i) Receita total, 
(ii) Receita media e (iii) Receita marginal. A primeira formula indica qual e o 
rendimento total que uma empresa pode obter atraves do processo transacional em 
que esta inserida. As duas outras formulas sao medidas que indicam a relac;ao entre 
a receita total e a quantidade transacionada - seja bern ou servigo. 
a) Receita total ( RT) 
RT= p. q 
b) Recita media (RMe) 
RMe= RTiq 
c) Receita marginal (RMg) 
RMg=A RT/A q 
onde: 
RMe .................. : Receita "media" 
RMg ................. : Receito "marginal" 
RT ..................... : Receita "total" 
q ........................ : quantidade "total" vendida 
A ...................... : Delta, sinal de varia~ao 
FIGURA 05- F RMULAS DE MEDIDA DE RECEITA DE UMA FIRMA 
FONTE: 0 autor (2010) com base no MANUAL DA USP (2003, p. 184) 
A figura acima demonstra que a receita total nada mais e que o produto 
entre prec;o unitario e quantidade vendida, ja a "RMe" e "RMg" sao quocientes entre 
"RT" e "q", onde a primeira formula considera os valores absolutos e a segunda as 
variagoes destes elementos. A importancia destas tres formulas na analise de uma 
empresa e definida pelo Manual da USP com a seguinte citac;ao: 
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Existe relac;ao entre as curvas de receita total, media e marginal. A 
receita total atinge o maximo no ponte em que a receita marginal e 
zero, ou seja, quando corta o eixo horizontal. A receita marginal 
representa os acrescimos a receita total: enquanto a receita marginal 
e positiva, a cada diminuic;ao de prec;o ha aumento na quantidade 
superior proporcionalmente a queda de prec;os. lsso implica uma 
receita de vendas maier. Contudo, a partir do ponte em que a receita 
marginal e zero, a perda de receita pela diminuic;ao de prec;o e maier 
que o ganho obtido pelo aumento da quantidade vendida. (MANUAL 
DA USP, 2003, p. 192) 
A citac;ao acima pode ser facilmente entendida com o Grafico 05. Neste, o 
valor monetario ($) da Curva da Receita total (RT) e representada pelo eixo da 
abscissa e a taxa de redu9ao do pre9o original de venda (TRP) no eixo das 
ordenadas. Assim, quanta menor foro prec;o de venda maior sera a taxa de reduc;ao, 
na mesma forma quanta maior foro prec;:o de venda me nor e o valor da "TRP" 
RMgzero 
R$ = 
Receita total e maxima 
RMg negativa 
= 
Pre<;o diminui; Quantidade aumenta; RT diminui 
RMg positiva 
= 
Pre<;o diminui; Quantidade aumenta; RT aumenta Curva da receita total CRT) 
TRP[%] 
GRAFICO 05- CURVA DA RECEITA TOTAL COM REDU<;AO DO PRE<;O DE VENDA 
FONTE: 0 autor (201 0) 
0 Grafico 05 demonstra que o prec;o original de venda tern aceitac;:ao pelo 
mercado, pois mesmo sendo "TRP" igual a zero a curva da "RT" ainda assim corta o 
eixo das abscissas em urn ponto diferente de zero. A medida que a "TRP" sobe, o 
prec;:o cai e a receita total sobe, pois como foi visto na citac;:ao anterior o aumento da 
quantidade vendida supera o efeito da reduc;ao do prec;o. 0 movimento de aumento 
da RT termina quanta a RMg iguala a zero - ponto onde a "RT" e maxima -, a partir 
deste entao a queda do prec;:o resulta em queda de receita total, pois o aumento do 
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volume de venda torna se inferior ao efeito da queda do pre<;o. Ou seja, a empresa 
vende mais e recebe menos. Sendo assim, considerado exclusivamente a transac;ao 
realizada, mesmo quando nao e analisado o impacto do custo, a reduc;ao do prec;o 
de venda nao significa "sempre" uma boa estrategia de resultado para uma empresa. 
2.1.6 Otimizac;ao de Resultados 
A busca pela otimiza<;ao (ou maximiza<;ao) dos resultados e o que orienta 
uma empresa. Ou seja, otimizac;ao e a busca do "lucro maximo" que uma empresa 
pode gerar. Para tanto, ela precisa encontrar o equilibria entre: (i) volume de 
produ<;ao, (ii) volume de venda, (iii) volume de receita e (iv) volume de gasto. Ou 
seja, a "[ ... ] situac;ao de otimizac;ao constitui a analise do equilibria da firma." 
(MANUAL DA USP, 2003, p. 187) 
0 Iuera total e a diferen<;a entre a receita total e o custo total. Sendo assim, o 
Iuera maximo somente e encontrado no ponto onde o valor oa receita marginal e do 
custo marginal se igualam, pois neste ponto a distancia entre a receita total e do 
custo total e maxima, ocorrendo a maximiza<;ao do Iuera. Ou seja, "o lucro [ ... ] e 
maximizado no ponto em que urn incremento adicional no nivel de produ<;ao mantem 
o lucro inalterado (isto e, ~ n I~ q = 0)"5 (PINDYCK E RUBINFELD, 2006, P.225). 
Custo, 
receita e lucro 
( d6lares por ano ) 
C(q) 
Produ~ao (unidades por ano) 
GRAFICO 06- MAXIMIZA<;AO DO LUCRO NO CURTO PRAZO 
FONTE: PINDYCK E RUBINFELD (2006, P. 225) 
5 6 1t I 6 q = 0, onde: 6 =varia<;:ao; 1t = lucro; q= quantidade; 0 = zero 
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0 Grc3fico 06, acima exposto, encerra este t6pico, demonstrando que o lucro 
(1t) e maximo quando seu valor marginal e igual a zero. Pela analise grafica e 
possivel perceber que este ponto de maximizac;ao nao e, obrigatoriamente, o ponto 
onde a "Receita total" e maxima ou "Custo total" e mfnimo, quando estes sao 
analisados isoladamente. Porem, a mesma analise grafica tambem esclarece que 
estes pontos sao elementos essenciais para a gestao empresarial, pois eles definem 
tanto o volume do lucro maximo como a quantidade necessaria de produto para que 
ele ocorra. Quanto melhor for controle destas duas curvas maior sera o lucro e 
menor sera quantidade de produto necessario para a sua maximizac;ao. 
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2.2 TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSA<;AO 
0 presente t6pico apresenta a Teoria dos Custos de Transagao (TCT) 
atraves de seis sub-t6picos. No primeiro e abordado a origem e os pressupostos 
te6ricos basicos da teoria e nos cinco ultimos sao desenvolvidos as principais 
ferramentas de analise da TCT, respectivamente: (i) transagao, (ii) assimetria de 
informagao, (iii) comportamento oportunista, (iv) contratos e (v) governangas. 
2.2.1 Origem e pressupostos basicos 
A TCT reconhecidamente deriva de COASE (1937), a partir da 
recupera<;ao das ideias originais de seu artigo e do desenvolvimento 
te6rico deflagrado em meados da decada de 70 por Oliver Eaton 
Williamson, nome com o qual, alias, praticamente funde-se desde 
entao [ ... ].(PESSALI, 1998, p 2) 
A Teoria dos Custos de Transagao (TCT), segundo Pessali (2008, p 6), e 
tratada "[ ... ] par alguns como pura extensao da teoria neoclassica da firma, enquanto 
outros a veem com uma base dividida - urn pe sabre os alicerces tradicionais e o 
outro sabre alicerces pr6prios, externos a ortodoxia [ ... ]". Diferente da divergencia 
sabre sua natureza, a importfmcia da TCT nao levanta duvidas no mundo cientifico, 
a tal ponto que os dais principais names do desenvolvimento da TCT, presentes na 
citagao que abre este t6pico, ja foram agraciados, par esta contribuigao, com o 
Premia Nobel de "Economia". 
0 primeiro a ser agraciado com o premia foi o economista ingles Ronald 
Coase no final da decada de 1980 (PESSALI, 1998, p 2); foi ele quem iniciou a 
teoria como artigo "The Nature of the Firm". Publicado em 1937, este artigo discutiu 
o motivo de existirem as firmas e os possiveis limites destas, atraves de dois 
questionamentos que ficaram mais tarde conhecidos como as perguntas coseanas: 
i) ja que o mercado e tradicionalmente considerado a forma eficiente 
de aloca<;ao dos recursos atraves do mecanisme de pre<;os, qual a 
razao de existencia das firmas, uma vez que se estruturam 
justamente a partir da fuga ou recusa de tal mecanisme?; e it) se as 
firmas conseguem reduzir ou eliminar custos que o uso do mercado 
impoe, organizando de modo mais eficiente a produ<;ao, por que nao 
temos, entao, uma (mica grande firma responsavel por toda ela? Ou 
seja, tenta-se explicar a razao de existencia das firmas e os 
determinantes de seus limites. (PESSALI, 1998, p 2) 
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No ano de 2009, foi a vez de o economista Oliver Eaton Williamson receber 
o premia (FOLHA, 201 0) pelo refinamento que realizou na teo ria, a partir de meados 
da decada de 1970, ao acrescentar ferramentas de analise que tornaram a TCT 
mais elegante e s61ida- como pode ser visto nas duas cita<;oes que seguem: 
Williamson retoma a ideia dos custos de transa<;ao e sabre ela 
trabalha com o objetivo de construir uma teoria mais elaborada da 
origem e do movimento dos limites das firmas em rela<;ao aos 
mercados (PESSALI, 1998, p 8) 
0 que torna a TCT tao importante, segundo Fiani (2002, p. 268), e que 
segundo ela "[ ... ] os custos de transa<;ao deixam de ser despreziveis e passam a ser 
um elemento importante nas decisoes dos agentes economicos [ ... ]". Ou seja, ela 
considera - diferente das teorias economicas ortodoxas - como sendo relevante o 
custo transacional - e.g., a negocia<;ao entre as partes, o desenvolvimento de 
contratos, a execu<;ao e o controle dos itens acordados, entre outros. Ou seja, a TCT 
expande a analise economica alem dos limites dos numeros que estao presentes 
nas fun<;oes de produ<;ao de uma firma. Este comportamento impar da teoria vem de 
sua nega<;ao sobre a existencia de uma simetria informacional entre os agentes que 
transacionam entre si. lsto e, para a TCT nem todas as informa<;oes importantes 
estao igualmente disponiveis e as que estao nem sempre sao processadas de 
mesma forma pelos agentes durante o processo transacional. 
Segundo Pessali (1998, p 13), a TCT expoe que "[ ... ] empresarios ou 
coordenadores tendem a errar mais na aloca<;ao dos fatores quando um numero 
crescenta de transa<;oes e colocado sob seu comando [ ... ]". Tal evento decorre, 
principalmente, devido a presen<;a da "assimetria de informa<;ao" e da "racionalidade 
limitada" nas transa<;oes que sao realizadas. A primeira pode criar, conforme o 
cenario transacional6, situa<;oes complexas em que a "racionalidade limitada" (a 
fronteira de compreensao) de um dos agentes e atingida. Este fato por si s6 ja pode 
representar custos consideraveis por decisoes erradas terem sido tomadas. Porem, 
quando isto ocorre, outro problema aparece. lsto e, surge um momenta de 
fragilidade na transa<;ao, no qual ha possibilidade de que a contra parte transacional 
6 Par exemplo, a qualidade dos ativos envolvidos (especificidade) e/ou o grau de complexidade do 
ambiente transacional para os agentes. 
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(o parceiro transacional) venha a manifestar urn comportamento oportunista7 . Como 
ninguem sabe quando este cenario ocorrera, surge a incE:lrteza nas transagoes e 
esta por sua vez cria nos agentes a necessidade de contratos com urn alto grau de 
detalhamento, que buscam amenizar este possivel ataque oportunista. Porem, esta 
busca de protegao acaba por si s6, demandando tempo e recursos relevantes de 
uma firma, por tambem sofrerem os efeitos dos cenarios complexes, da 
racionalidade limitada, das incertezas, do potencial comportamento oportunista, 
entre outros fatores levantados pela TCT. 
2.2.2 Transagao 
A TCT tern as "[ ... ] transagoes como unidade de analise [ ... ]" das firmas 
(PESSALI, 1998, p 3). Portanto, os custos de transagao sao o foco na analise da 
TCT, sendo estes, os custos para a aquisigao de urn ativo - bern ou servigo - no 
mercado, decorrente, entre outros motivos, pelo dispemdio no processo de 
negociagao, desenvolvimento e fiscalizagao de urn contrato, como pode ser vista na 
citac;ao abaixo: 
A transagao e a passagem de um bern ou servigo em elaboragao 
entre interfaces tecnologicamente separaveis e Williamson propoe 
que ela seja a unidade basica de analise de uma teoria da firma. 
Desse modo, o conjunto de caracteristicas das transac;oes passa a 
ser visto como principal determinante da forma de organizac;ao da 
produgao do bern ou servic;o envolvido. [ ... ]. De forma mais direta, 
NIEHANS (1987) exemplifica os custos de transagao ao identifies-los 
com aqueles incorridos em localizar um outre agente disposto a 
transac;ao, em comunicarem-se e trocarem informac;oes que nao se 
resumem aos prec;os, e muitas vezes, faz-se necessaria que os bens 
em questao devam ser descritos com maier minucia, inspecionados, 
pesados e medidos. Outras vezes os custos de transagao se derivam 
da necessidade de recorrer a um contrato escrito sob a protec;ao do 
ordenamento juridico (ou mesmo o privado), ja que ha gastos em sua 
elaborac;ao para que haja troca de documentos, assistencia de 
advogados, manutenc;ao de registros ou mesmo de instituic;oes de 
reforge e acompanhamento da execuc;ao do que foi pactuado. 
(PESSALI, 1998, p 19 e 20) 
As transagoes nao sao sempre iguais, segundo Ponde (1994, p 25), . 
Williamson as diferenciou em tres atributos: "[ ... ] freqOencia, grau de incerteza e 
especificidade dos' ativos". As transac;oes quanto a freqOencia sao classificadas 
7 Carnpartarnenta apartunista e urn rnavirnenta dissirnulada executada par agente que tern a 
inten~taa de se aprapriar de urna parte que a principia naa lhe e de direita 
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como recorrentes ou ocasionais - a primeira geralmente sendo mais relevante para 
os agentes do que a segunda, como pode ser vista na citac;ao abaixo: 
"[ ... ] ha o interesse em que a relagao nao seja interrompida, de modo 
a preservar os investimentos feitos, tanto por parte do comprador 
como por parte do vendedor. Obviamente, isto pressupoe que se 
tratem de transaQ5es freqOentes ao Iongo do tempo, ou seja, 
recorrentes. Em transa~:t5es ocasionais tal necessidade (de 
continuidade da transagao ao Iongo do tempo) nao se mostra tao 
significativa." (FIANI, 2002, p 277) 
Quanta ao grau de especificidade dos ativos, as transagoes seriam: (i) 
especificas, (ii) nao-especificas e (iii) mistas - ativos padronizados por normalizagao 
tecnica seriam de baixa especificidade, ja os ativos customizados seriam os de alta 
especificidade, entres estes dois extremos estariam os mistos (FIANI, 2002, p 277). 
Por fim, segundo Ponde (1994, p.25), o grau de incerteza das transac;oes - ou seja, 
a terce ira diferenc;a - seria determinado pel a "[ ... ] maior ou me nor confianga dos 
agentes na sua capacidade de antecipar acontecimentos [ ... ] que afeta os custos de 
transac;ao esperados pelos agentes [ ... ]". Ou seja, "[ ... ] em ambientes complexes, a 
descrigao da arvore de decisoes pode se tornar extremamente custosa, impedindo 
os agentes de especificar antecipadamente o que deveria ser feito a cada 
circunstancia" (Fiani, 2002, p 270), uma vez que a fronteira da racionalidade limitada 
e alcanc;ada -.situ a gao fortemente relacionada com a assimetria de informagao. 
2.2.3 Assimetria de informac;ao e a Racionalidade Limitada 
As assimetrias de informagao "[ ... ] nada mais sao do que diferengas nas 
informac;oes que as partes envolvidas em uma transac;ao possuem, particularmente 
quando essa diferenc;a afeta o resultado final da transac;ao" (FIANI, 2002, p. 270). As 
assimetrias de informac;ao para Williamson podem ocorrer, segundo Pessali, por 
fatores end6genos e ex6genos ao agente transacional: 
[ ... ] nao se pode garantir a partir das caracteristicas ex ante da 
contratagao todos os eventos recorrentes ao Iongo da execugao das 
transagoes. lsso se deve tanto aos atributos comportamentais do 
homem (racionalidade limitada e oportunismo [ ... ]) quanta aos 
atributos complexos das pr6prias transa~:t5es (especial mente a 
especificidade dos ativos ), bem como a relagao de tais fatores com o 
ambiente em que operam (incerteza). (PESSALI, 1998, p 22) 
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Ou seja, nao ha "[ ... ] a possibilidade de os agentes terem acesso a todas as 
informagoes, mas sim que podem agir sobre todas as que detem, mesmo que de 
forma incompleta ou dolosa" (PESSALI, 1998, p 27). Porem, mesmo que os agentes 
dispusessem de todas as informac;oes relevantes, ainda assim, poderiam nao ser 
capazes de tomar uma decisao acertada, dada a inerencia da racionalidade limitada: 
Os agentes pretendem ser racionais, no sentido maximizador, mas 
s6 conseguem se-lo "parcialmente", posto que sua capacidade 
cognitiva (com referencia tanto ao seu conhecimento, as suas 
habilidades e a sua previdencia) e seu tempo para tomada de 
decisoes sao limitados. (PESSALI, 1998, p. 24) 
Para a perfeita compreensao da citac;ao acima e importante entender que o 
conceito da racionalidade limitada utilizado na TCT, foi incorporado por Willianson, 
dentro da "[ ... ] condic;ao descrita por Herbert Simon (citado por WILLIAMSON, 1989, 
p. 139 - grifos no original) em que o homem tern urn comportamento 'intendedly 
rational, but only limitedly so' " (PESSALI, 1998, p. 24). Assim, a racionalidade 
limitada, na TCT, e vista como sendo algo inerente a todos os seres humanos, onde 
estas "[ ... ] limitac;oes possuem fundamentac;ao neurofisio16gicas (que limitam a 
capacidade humana de acumular e processar informac;oes) e de linguagem (que 
limitam a capacidade de transmitir informagoes)" (FIANI, 2002, p 269). Ou seja, as 
limitac;oes naturais de nossa especie nao permitem que consigamos transmitir, 
receber e, tao pouco, processar certos volumes de informac;ao em urn dado tempo. 
Porem, para que a racionalidade limitada venha a gerar custos transacionais 
ela precisa ser alcanc;ada, o que pode ocorrer em cenarios complexes. Uma vez que 
nestes "[ ... ] ambientes complexes, a descric;ao da arvore de decisoes pode se tornar 
extremamente custosa, impedindo os agentes de especificar antecipadamente o que 
deveria ser feito" (FIANI 2002, p. 270) - seja pela limitac;ao da capacidade de 
processamento do agente, seja pela limitac;ao das informac;oes no memento do 
processamento: 
Segundo DIETRICH (1994, p. 19-20), o conceito de racionalidade 
limitada desenvolvido por Herbert SIMON ( 1957 e 1961, por ele 
citados) divide-se em duas partes: 1) limitagoes inerentes aos 
individuos em processar informa<;oes a nao ser de modo trivial -
complexidade informacional; e 2) desconhecimento por parte dos 
individuos de todos os estados futures possiveis do mundo e de 
todas as relac;oes causais relevantes - incerteza informacional. 
(PESSALI, 1998, p. 85) 
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Desta forma, surgem as incertezas e estas por sua vez, podem ser 
potencializadas pelas informa96es (i) "limitadas" ou (ii) "distorcidas" - sejam elas, 
fruto ou nao de um comportamento oportunista8. 
2.2.4 Potencial comportamento oportunista 
[ ... ] o oportunismo e uma caracteristica humana que indica a procura 
do interesse proprio. Entretanto, e diferente da conceituac;ao ortodoxa 
do individuo racional maximizador, na qual se assume urn 
comportamento explicito ( e exclusive) de egoismo partindo de cada 
agente, e que e igualmente conhecido e praticado por todos OS demais 
- ao que WILLIAMSON (1985, p. 47-9) chama de forma semi-forte 
da busca pelo interesse proprio. (PESSALI, 1998, p. 85) 
0 comportamento oportunista e, com base na cita9ao acima, um movimento 
realizado pelos agentes ao procurarem seus interesses pr6prios de forma 
dissimulada, criando ou se aproveitando das incertezas presentes em um cenario 
transacional - e.g, pessoas que fornecem informa96es limitadas ou distorcidas de 
forma intencional para assim prejudicar outrem em proveito proprio. Porem, e 
importante que fique clara que a TCT nao considera o comportamento oportunista 
como algo inerente a todos os seres humanos, como pode ser visto na cita9ao 
a baixo: 
[ ... ]WILLIAMSON (1985, p. 65) nao generaliza o oportunismo como 
intrinseco a natureza humana. Ele apenas alega que alguns 
individuos sao oportunistas em alguns mementos. Sendo dificil saber 
ex ante quem o e e em que situac;ao o sera, a mera possibilidade 
serve de alerta para todas as transac;oes. (AZEVEDO, 1996, p. 41-2, 
citado por Pessali, 1998, p. 27) 
Em "Unidade de analise" Pessali (1998, p 19-23) define que o 
comportamento oportunista pode ser de dais tipos: "ex ante" ou "ex post". 0 primeiro 
caso seria a "selec;ao adversa", isto e, a manifestac;ao do comportamento antes da 
transa9ao ser firmada - e.g., uma empresa que promete ao cliente algo que sa be 
nao e capaz de atender somente para fechar um contrato [self-disbelieved]. Ja, o 
segundo caso, o "ex post': ocorre quando o comportamento oportunista acontece 
ap6s a transa9ao ter iniciado - e.g., uma empresa pro mete ao cliente algo que pode 
8 As informac;oes limitadas podem ocorrer porque as informac;oes relevantes nao existem ainda de 
forma integral ou nao sao de facil acesso, ja as informac;oes distorcidas, na maioria das vezes, 
decorrem de urn comportamento oportunista dos agentes. 
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e pretende realizar, porem ap6s algum tempo ap6s iniciada a transac;ao ela muda de 
ideia, trai o acordo que firmado de forma dissimulada [moral hazard]. 
2.2.5 Contratos 
0 contrato representa a tentativa dos agentes amenizarem os efeitos 
nocivos dos fatores citados anteriormente - racionalidade limitada, incerteza, 
comportamento oportunista, entre outros - que podem facilmente ocorrer em uma 
operagao transacional, principal mente nas situ a goes em que esta sera "[ ... ] 
concretizada em uma data futura" (FIANI, 2002, p. 273). 
No t6pico "A Natureza dos contratos" Fiani (2002, p 27 4-275) argumenta que 
a TCT divide os contratos em quatro grupos basicos: (i) os que especificam hoje 
questoes futuras, (ii) os que apresentam clausulas condicionais para ocorrencias 
futuras, (iii) os de curta prazo sequencia! e, por fim, (iv) os que definem a situac;ao de 
autoridade das partes. 
0 primeiro grupo e o mais arriscado para ser usado pelos agentes em 
transac;oes complexas e com alto grau de incerteza, pais eles nao permitem ajustes 
no caso de ocorrerem no futuro elementos impactantes que nao foram previstos -
este e instrumento de alto risco quanto ao comportamento oportunista. 
0 segundo grupo e uma boa opgao para transagoes pouco complexas e com 
especificidade de ativos mais elevada, ou seja, e ideal para as situac;oes nas quais 
os agentes desejem a continuidade das operagoes transacionais e nao sentem o 
comportamento oportunista como ameaga relevante, pois todas as condigoes 
consideradas importantes para a transac;ao sao conhecidas. 
Diferente do anterior, o terceiro grupo de contratos e ideal para casos onde a 
manutengao de vinculo entre as partes e praticamente nula, ou seja, e para 
situac;oes onde a especificidade dos ativos e tao baixa e o cenario transacional tao 
simples que as transagoes sao realizadas na condigao spot dentro de urn mercado 
no qual cad a comprador esta "[ ... ] adquirindo o que deseja apenas no momento em 
que a necessidade se faz sentir. [ ... ] de tal forma que nao faga diferenc;a tanto a 
identidade do comprador como a do vendedor [ ... ]" (FIANI, 2002, p. 274 e 275). 
Finalmente, o ultimo grupo que e considerado o mais adequado para 
cenarios com grau de incerteza elevado - isto e, com muitas variaveis possiveis. 
Neste tipo de contrato e definida a relac;ao de autoridade entre os agentes, ou seja, 
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quem tera autoridade para determinar o que o outro "[ ... ] de vera executar, dentre urn 
conjunto de ac;oes possiveis" (FIANI, 2002, p. 275). Sua principal vantagem e reduzir 
o custo presente nas definigoes condicionais, par conferir a liberdade de agao a urn 
dos agentes - dentro de limites pre-definidos - na tomada decisoes conforme as 
oscilac;oes futuras exigirem. 0 exemplo mais comum deste tipo de instrumento e o 
contrato de trabalho. 
2.2.6 Governangas 
Encerrando o t6pico da TCT, tem-se a governanga que e a definigao da 
forma como e organizada a relagao transacional, isto e, como os elementos 
envolvidos- e.g., agentes, responsabilidade, direitos, deveres, entre outros- estao 
identificados e qualificados. Segundo Fianl, sao tres as formas como a TCT 
classifica as governangas: 
1. Governan9a pelo Mercado: forma adotada em transa<;:oes nao-
especificas, especialmente eficaz no caso de transa<;:oes recorrentes. 
Nao h8 esfor<;:o para sustentar a relagao, e na avalia<;:ao de uma 
transa<;:ao, as partes precisam consultar apenas sua propria 
experiencia. E o caso que mais se aproxima da no<;:ao ideal de mercado 
"puro". 
2. Governan9a Trilateral: aqui e exigida a especifica<;:ao ex-ante de uma 
terceira parte, tanto na avalia<;:ao da execu<;:ao da transa<;:ao quanta 
para a solu<;:ao de eventuais litigios. E a mais adequada em transa<;:oes 
ocasionais, sejam elas de carater misto ou mesmo especifico. 
3. Governan9a Especffica de Transac;ao: neste caso, o fato dos ativos 
transacionados nao envolverem padroniza<;:ao aumenta 
significativamente o risco da transa<;:ao e a possibilidade do surgimento 
de conflitos de solugao custosa e incerta. Ao mesmo tempo, quanto 
maior o grau em que as transa<;:oes forem recorrentes, maior a 
possibilidade de cobrir os custos derivados da constitui<;:ao de urn 
arcabougo institucional especifico para a transagao*. Dois tipos de 
estruturas podem entao surgir: (a) um contrato de relayao, onde as 
partes preservam sua autonomia; e (b) uma estrutura unificada e 
hierarquizada, isto e, uma empresa. A probabilidade da opgao par uma 
estrutura unificada e hierarquizada cresce com o carater idiossincratico 
do investimento. (FIANI, 2002, p. 277-278, grifo do autor) 
No item tres aparece um asterisco (*) na palavra transac;ao, ele esta 
presente no texto original e diz respeito ao custo fixo do "arcabougo" para este tipo 
de governanya. Segundo Fiani (2002, p 278), este tipo de governan9a somente e 
justificado a partir de um dado volume de recorrencia transacional, pois caso 
contrario, as outras formas sao mais eficientes em termos de custo beneficia. 
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2.3 FERRAMENTAS DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA 
Nos dois t6picos anteriores foram abordados duas formas economicas 
distintas para a analise de uma empresa, a primeira pela 6tica da "produc;ao" e a 
segunda pelo ponto de vista da "transa9ao". Cada uma delas, a sua maneira, tenta 
explicar, atraves da mensura9ao do custo/benefido, o comportamento das empresas 
durante urn processo decis6rio. Ou seja, a premissa basica de ambas e a mesma, os 
agentes economicos buscam maximizar os resultados de seus investimentos. Para 
tanto, eles constantemente estao tomando dedsoes sobre onde devem aplicar os 
recursos que dispoem de forma a obterem o maior retorno possfvel disponfvel no 
mercado. Sendo assim, torna-se elemento de rotina para estes agentes o processo 
de verificayao se tais dedsoes anteriores tomadas foram acertadas ou nao, nesta 
corrida para a maximiza9ao. 
Agora, este ultimo t6pico do referendal te6rico desenvolve, atraves de sete 
sub-t6picos, as ferramentas de analise mais utilizadas pelo mercado para orientar as 
decisoes de investimentos a serem tomadas ou para avaliar os resultados das que ja 
foram tomadas. Os primeiros abordam as premissas basicas da analise economico-
financeira e os quatro ultimos apresentam as ferramentas tradicionais, propriamente 
ditas: (i) analise estrutural e evolucional, (ii) analise de atividade, (iii) analise 
economica e (iv) analise financeira. 
2.3.1 Analise economico-financeira: definiyao, objetivo e objeto. 
A analise economico-financeira e a avaliac;ao de uma entidade, em relac;ao 
ao investimento realizado, atraves da observa9ao de tres pontos fundamentais: (i) a 
natureza do capital que nela encontra-se investido- Analise Vertical; (ii) a evolu9ao 
desta estrutura de investimento ao Iongo do tempo - Analise Horizontal; (iii) a 
mensurac;ao dos resultados oriundos de tal aplicac;ao - Analise por lndicadores. 
Sendo, este ultimo item - os indicadores - a avalia9ao da entidade com referenda a 
quatro pontos principais, seu Cicio de Atividade (Situac;ao Operacional) e nivel de 
"[ ... ] Liquidez (Situac;ao Financeira), Rentabilidade (Situac;ao Economica) e 
Endividamento (Estrutura de Capital)" (MARION, 2002, p 15). Ou seja, a analise 
economico-financeira de uma entidade e o exame da estrutura e evoluc;ao do 
investimento realizado, como tambem a mensurac;ao de seu nivel de endividamento 
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(grau de alavancagem), capacidade em honrar compromissos assumidos e de gerar 
resultados atraves de sua dinamica operacional. 
Quanto ao seu objetivo, Padoveze e Benedicta (2004, p 75) definem que a 
analise econOmico-financeira busca "[ ... ] extrair informagoes das demonstragoes 
contabeis para ser utilizada no processo de tom ada de decisoes [ ... ]" da propria 
entidade, atraves de seus gestores, como tambem de outros atores que estejam 
envolvidos ou que pretendem se envolver com ela - e.g., acionistas, s6cios, 
investidores, credores, entre outros. Portanto, tais instrumentos buscam orientar 
partes interessadas, tanto sobre o status quo 9 do empreendimento como tambem 
das possibilidades deste em urn cenario prospectivo, atraves de conjunturas 
operacionais, patrimoniais, economicas e financeiras. 
Com referencia ao seu objeto de estudo, o balango patrimonial e a 
demonstragao do resultado do exercicio, dentre os demais demonstrativos contabeis 
existentes, sao "[ ... ) OS do is principais relat6rios [ ... ) de analise financeira" 
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p 83). Contudo, Marion (2002) no t6pico "Niveis 
de analises das demonstragoes contabeis" - como Padoveze e Benedicta (2004) em 
"Demonstragoes basicas para analise econOmico-financeira" -, defende que somente 
o uso destes dois relat6rios nao permite que uma analise conclusiva possa ser feita. 
Portanto, e necessaria que seja feita a leitura dos demais demonstrativos para que 
urn parecer mais profundo possa ser emitido, como tambem, quando possivel, o uso 
por parte do analista de outras informagoes extras contabeis, como por exemplo, os 
relat6rios administrativos. Porem, todos estes dados de nada servirao se o fator 
humano que os utilizara nao atender as caracteristicas que sao apresentadas a 
seguir. 
2.3.2 Capacidade analitica e qualidade informacional. 
Segundo Padoveze e Benedicta (2004, p 85-86), "[ ... ] as demonstragoes 
contabeis nem sempre tern a transparencia, o conteudo e a abrangencia 
necessarios e desejados" para a realizagao das analises econOmico-financeiras. 0 
que acaba por vezes obrigando o analista "[ ... ], antes de proceder a analise, a 
levantar informagoes e a estruturar ou reestruturar as demonstragoes". Agindo 
9 Do latim, estado ou situa9ao atual. 
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assim, o analista busca diminuir a distancia existente entre a situagao real e a que e 
demonstrada pelos numeros gerados por seu trabalho 10. Porem, estas 
representagoes numericas para serem uteis aos usuarios a que se destinam, devem 
permitir que a situagao da entidade analisada possa ser comparada com a de outros . 
periodos de sua hist6ria, bem como, com a de outros investimentos de seu mercado 
-e.g., empresas do setor, aplicagoes de igual risco, entre outros. Tal fato possibilita 
a construgao de cenarios evolutivos tanto sobre a situagao ja concretizada como 
tambem a tendencial da instituigao. Porem, para que tal processo de "reflexao" 
possa ocorrer ha necessidade de dois elementos chaves, (i) a qualidade 
informacional e (ii) a capacidade analitica, como e demonstrada na citagao que 
segue: 
0 grau de exceh~ncia da analise economico-financeira esta 
relacionado com a qualidade e extensao das informat;:5es que o 
analista consegue gerar. [ ... ] o analista vale-se de uma serie de 
calculos matematicos, traduzindo as demonstrat;:5es contabeis em 
indicadores econ6mico-financeiros. [ ... ] o mais importante para o 
analista financeiro nao e saber calcular, mas interpretar esses 
indicadores e elaborar urn relat6rio com os pontos fortes e fracos do 
processo operacional e financeiro da empresa, visando propor 
alternativas de curso futuro. (PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p 75) 
Ou seja, nao basta que o "analista" saiba realizar as quatro operagoes 
basicas da matematica, por serem elas, na maioria dos casos, a unica exigencia 
tecnica no manuseio das formulas economico-financeiras utilizadas pelo mercado 11 . 
Os dois pontos mais importantes em um analista sao, na realidade, (i) a capacidade 
de interpretagao tecnica sobre os numeros que foram extraldos das demonstragoes 
contabeis e (ii) a capacidade de externar esta interpretagao de forma clara e objetiva 
em relat6rios formais. 
A primeira questao, a capacidade interpretativa, se refere a urn exercicio de 
raciocinio cientifico, portanto, para que o objetivo da analise economico-financeira 
10 As auditorias, principalmente as externas, sao extremamente importantes para as analises 
economico-financeiros, pois reduzem possfveis rufdos que podem invalidar todo um trabalho -
e.g., erros ou fraudes presentes nos dados fornecidos pela entidade analisada. 
11 Matematica basica eo minimo que se espera de um cidadao alfabetizado, portanto tal saber nao 
deve ser tratado como um diferencial, mas sim como uma obrigac;:ao. Alem disso, derivadas, 
matrizes, logaritmos, entre outros elementos mais avanc;:ados da arte do calculo raramente sao 
citados em curses ou livros sobre avaliac;:oes economico-financeiras, mesmo quando trazem no 
titulo a expressao "analise avanc;:ada" - portanto, tais conhecimentos tambem nao devem ser 
tratados como sendo requisites essencias para um analista. 
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seja realizado, e necessaria antes de tudo a presenc;a de uma metodologia. 
Segundo Marion (2002, p 45), sinteticamente uma metodologia de analise e 
composta por quatros mementos: "extraem-se indices das demonstrac;oes 
financeiras; comparam-se os indices com os padroes; ponderam-se as diferentes 
informac;oes e chega-se a urn diagn6stico ou conclusoes [ ... ]". Os dois primeiros 
itens, a extrac;ao e a comparac;ao, merecem uma atenc;ao especial, pois a escolha 
dos indicadores deve ser restrita aos que realmente e essencial, pois, segundo 
Padoveze e Benedicta (2004, p 89), "o excesso de indicadores [ ... ], pode prejudicar 
a analise, impedindo, as vezes, a visao de conjunto [ .. .]", elementq este de extrema 
importancia em urn processo decis6rio. Ja os dois ultimos movimentos representam 
o processo analitico em sua essencia, ou seja, a analise propriamente dita. 
Quanto ao segundo ponto de importancia - a clareza e a objetividade do 
relat6rio - e interessante, para que se possa entender sua· relevancia, a leitura da 
seguinte citagao feita por Souza: 
[ ... ] o fato de a contabilidade vender uma imagem de ser "dificil", 
tambem ofusca a visao do seu apresentador, professor ou instrutor, 
porque, quanta mais diffcil ela se apresentar, mais intelectual e o 
r6tulo dado ao detentor deste conhecimento. E este chavao e 
passado de geragao em gera<;ao. E por isso que a contabilidade e a 
matematica sempre estao em questionamento entre determinadas 
pessoas. (SOUZA, 2002, p 22) 
Em outras palavras, alguns profissionais da area econ6mico-financeira - nao 
somente os contadores -, muitas vezes esquecem qual e o. objetivo dos documentos 
que a eles sao solicitados. Ou seja, que seus pareceres devem fornecer aos 
usuaries, que nem sempre sao profissionais da area financeira, subsidies para a 
tomada de decisao. Para tanto, tais relat6rios nao devem servir para atender o ego 
dos seus emissores, mas sim atingir o objetivo para qual foram solicitados. 0 que 
somente e possivel quando os documentos, alem da questao tecnica, sao 
elaborados com coerencia e objetividade. Porem, mesmo quando nao esta presente 
o espfrito narcisista pode ocorrer que "[ ... ] algumas vezes, urn texto pode ser 
totalmente coerente para quem escreve, mas nao ter coerencia para quem le". 
(PERROTTI, 2009, p 32). Sendo assim, o analista precisa exercitar constantemente 
sua capacidade de atingir o leitor para qual se destina seu parecer, pois caso 
contrario de nada servira todo o preciosismo tecnico anteriormente realizado por ele 
no processo de analise. 
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2.3.3 As diferenctas entre indicadores e Indices 
Segundo a Academia Brasileira de Letras (2008, p:706), dentro do conceito 
economico, indicador e lndice sao dois elementos distintos. 0 primeiro e urn 
procedimento "[ ... ] estatfstico que mostra o estado de uma economia em 
determinado periodo", ja o segundo, o indica, representa o valor"[ ... ] numerico que 
indica a variactao de uma grandeza [ ... ] entre urn perlodo tornado como base e urn 
perlodo determinado [ ... ]". Ou seja, por esta definictao o indicador e a avaliactao do 
objeto por uma 6tica estatica e o indica por urn prisma dinamico, ja que este ultimo, 
diferente do primeiro, considera a evolugao do objeto estudado ao Iongo do tempo. 
0 significado apresentado pela Academia Brasileira de Letras para a expressao 
"indica" se assemelha ao da defini9ao feita por Paulani e Braga (2003, p 91) para os 
"numeros indices"12 , pois segundo eles , estes ultimos tern como objetivo avaliar "[ ... ] 
a evoluctao relativa de urn a ou mais series de dados ao Iongo do tempo". 
Contudo, nem sempre os "indices" e "indicadores" sao tratados pelos 
estudiosos das ciencias sociais aplicadas como formas distintas de mensuragao e 
com a profundidade que lhes e devida. lsto e, muitas vezes estes dois instrumentos 
de analise sao apresentados como sinonimos ou sao utilizados sem o 
desenvolvimento te6rico que e exigido de uma analise positiva 13, como pode ser 
visto nas tres citagoes que seguem: 
• Os indicadores (ou indices ou quocientes) significam o resultado 
obtido da divisao de duas grandezas. (MARION, 2002, p 24); 
• 0 con junto de indicadores economico-financeiros [ ... ). 
Basicamente consiste em numeros e percentuais resultantes das 
diversas inter-rela96es possiveis entre os elementos patrimoniais 
[ ... ] (PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p 131) 
• Analise por Quocientes: E determinada em fun9ao da rela9ao 
existe entre dois elementos indicando quantas vezes um contem o 
outro ou a propor9ao de um em rela9ao ao outro. [ ... ] indice de 
liquidez. (NEVES; VICECONTI, 1999, p 401) 
12 Os numeros Indices sao elementos de grande importancia para o estudo economico, sao utilizados 
nos mais diferentes tipos de analises- e.g., definic;ao de valores para aposentadoria, evoluc;ao do 
PIB de uma -nayao, etc. Segundo Paulani e Braga (2003, p.91-92), eles podem ser duas 
qualidades: simples e compostos. Os primeiros representam a"[ ... ] evolu9ao de apenas uma serie 
homogenea de dados" e os segundos sao os que"[ ... ] envolvem mais de serie temporal[ ... ]". 
13 Segundo Dias Filho e Machado (2004, p.15), o termo metodologia positiva foi cunhado "[ ... ] para 
distinguir a pesquisa (e a teoria) cuja finalidade era explicar e predizer de outras que se 
limitassem a fornecer prescri96es." 
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As cita9oes acima sao pequenos exemplos de como sao tratados estes 
instrumentos de analise nas ciencias sociais aplicadas. Ou seja, aparentemente nao 
existe uma regra rfgida quanto a diferen9a te6rica entre indicador e fndice para as 
ciemcias da area economico-financeira, diferente do que ocorre no desenvolvimento 
de questoes sobre sustentabilidade, conforme e apresentado na citagao abaixo: 
[,,] indice e indicador, onde muitas vezes sao erroneamente utilizados 
como sinonimos. Segundo Mitchell (1996), indicador e uma ferramenta 
que permite a obtengao de informag6es sobre uma dada realidade. 
[ ... ] Para Mueller et al. ( 1997), [ ... ] um bom indicador deve [ ... ] 
comunicar eficientemente o estado do fen6meno observado. Para 
Shields et al. (2002), um indice revela o estado de um sistema ou 
fenomeno. [ ... ]. Para n6s e outros pesquisadores, a diferenga esta em 
que um indice e o valor agregado final de todo um procedimento de 
calculo onde se utilizam, inclusive, indicadores como variaveis que o 
comp6em. [ ... ] um indice e [ ... ] um indicador de alta categoria 
(KHANNA, 2000). [ ... ] um indice pode se transformar num components 
de outre indice.[ ... ]. 0 indice pode servir como um instrumento de 
tomada de decisao e previsao, e e considerado um nivel superior da 
jun<_;:ao de um jogo de indicadores ou variaveis. 0 termo indicador e 
um parametro selecionado e considerado isoladamente ou em 
combina<_;:ao com outros para refletir sobre as condi<_;:6es do sistema 
em analise. Normalmente um indicador e utilizado como um pre-
tratamento aos dados originais. (SICHE et. at., 2010, p 139 e 14) 
Assim, segundo a citagao acima, indice e urn elemento sofisticado que 
decorre de todo um desenvolvimento sistemico de analise, que por sua abrangencia 
permite a realiiZayao de previsoes e auxilia na tomada de decisoes. 0 indicador, por 
sua vez, e urn instrumento com menor grau de sofisticagao, que se limita a 
estabelecer a situagao da entidade dentro de urn dado cenario de estudo. 
Portanto, atraves do desenvolvimento realizado ate aqui, e possivel deduzir 
que a analise economico-financeira pode apresentar tanto elementos na forma de 
indicadores como tambem de Indices. Os indicadores seriam os valores especificos 
de uma entidade, obtidos pelo uso direto e exclusivo dos dados presentes das 
demonstra9oes contabeis - e.g., indicador de liquidez, indicador de rentabilidade, 
entre outros -, exatamente como apresentado por Padoveze e Benedicto (2004 ). Ja 
os indices, na analise economico-financeira, seriam, dentro desta 16gica, os "indices-
padrao" por eles atenderem dois criterios basicos. Primeiro, pelo fato de utilizarem 
para os calculos, segundo Padoveze e Benedicto (2004, p.197), dados _mais 
sofisticados - e.g., valores obtidos "[ ... ] por meio de parametres estatisticos [ ... ]". 
Segundo, pelo comportamento sistemico que apresentam como, por exemplo, a 
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padronizac;ao que permite a comparac;ao do desempenho de uma entidade com seu 
setor ou, ainda, com os padroes internos definidos ex-ante em urn planejamento 
estrategico. Portanto, a utilizac;ao do termo "indice-padrao" por Marion (2002, p.265), 
dentro das definic;oes aqui apresentadas, e perfeitamente coerente 14. Sendo assim, 
os indices econOmico-financeiros seriam, por exemplo, o indice-padrao de liquidez, o 
indice-padrao de rentabilidade, entre outros. 
Resta ainda abordar o posicionamento da analise vertical e horizontal dentro 
deste cenario. 0 primeiro elemento, a analise vertical, na linha anteriormente 
desenvolvida, pode ser considerado como sendo urn indicador, uma vez que seus 
resultados expressam a condic;ao da entidade em urn dado periodo de avaliagao. 
Por sua vez, ·a analise horizontal, por permitir a mensurac;ao da evoluc;ao e a 
defini9ao da tendencia de uma entidade, se enquadra melhor dentro do conceito de 
indice. Porem, tanto a analise vertical como a horizontal sao tratadas na analise 
econOmico-financeira como dois elementos que se distinguem dos grupos 
denominados "indices ou indicadores". Como pode ser vista nas citac;oes a baixo: 
• Relacionamos a seguir algumas tecnicas de analise [ ... ]: 
lndicadores Financeiros e Economicos, Analise Horizontal e 
Vertical,[ ... ]. (MARION, 2002, p.24); 
• Os procedimentos para analise financeira [ ... ]: 1. Analise vertical, 
2. Analise horizontal, 3. lndicadores economico-financeiros [ ... ) 
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.89) 
• Tipos de analises: [ ... ] vertical, [ ... ] horizontal, [ ... ] quociente. 
(NEVES; VICECONTI, 1999, p.393) 
Por fim, quanto a sua forma de apresentac;ao, indicadores ou indices 
economico-financeiros nada mais sao do que expressoes relativas. Em alguns 
casas, na forma de percentual, isto e, pela compara9ao de urn volume do elemento 
"X" em relac;ao a cern unidades de urn elemento "Y"- e.g., calculos de rentabilidade. 
Em outros casos, a comparagao de um volume do elemento "x" em relagao a uma 
unidade de valor "Y"- e.g., calculos de liquidez. Esta ultima forma de apresenta9ao e 
o motivo do uso do termo "quociente", por alguns autores, para este tipo de analise, 
levando alguns profissionais da area financeira a chamar como "indicadorou indice" 
os resultados expressos na forma de "quociente" e de "taxa" a forma percentual. 
14 Padoveze e Benedicto (2004, p 197) utilizam para "indices-padrao" o termo "indicador-padrao", ou 
seja, uma forma semfmtica que vai contra as defini96es apresentadas anteriormente neste t6pico. 
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2.3.4 Analise estrutural 
Segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.138-139), a avaliagao estrutural 
ocorre por meio de dois tipos de analise, a vertical e de endividamento, pois o 
objetivo destas "[ ... ] e transformar em percentuais a participagao dos principais 
grupos representatives do balango patrimonial [ ... ]" mostrando assim "[ ... ] a 
porcentagem dos ativos financiada com capitais de terceiros e pr6prios [ ... ]". Ou seja, 
a forma estrutural de uma empresa e composta, na sua essencia, pelos direitos e 
bens que ela detem como tambem as obrigagoes que assumiu com colaboradores, 
terceiros e s6cios para constituir tais bens e direitos. Neves e Viceconti (1999, p.396 
e 397) demonstram que alem dos dados presentes no balango patrimonial tambem 
sao componentes da analise estrutural de uma entidade o comportamento 
apresentado pelos elementos de suas operagoes presentes em outros 
demonstratives contabeis, por exemplo, a participagao de outras receitas 
operacionais em relagao ao seu volume transacionado registrado no "Demonstrative 
de resultado". 
Quante a interpretagao, segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.173), uma 
analise estrutural que considere apenas urn unico periodo temporal nao diz muita 
coisa, pois esta ferramenta "[ ... ] presta-se a analises comparativas com os dados da 
propria empresa de outros periodos, sejam passados ou futuros". Sendo assim, os 
valores relatives de determinados grupos de contas precisam da comparagao entre 
diferentes periodos temporais para que seja possivel montar uma conclusao 
adequada. Esse comportamento comparative da avaliagao estrutural e mais forte na 
analise vertical, uma vez que esta necessita de uma analise horizontal para que uma 
interpretagao coerente e objetiva possa ser feita sabre a entidade estudada, como 
demonstra a citagao de Padoveze e Benedicta: 
E importante ressaltar que a analise vertical e horizontal deve ser 
feita em conjunto. Apesar de terem objetivos especificos, as inter-
relagoes entre os elementos patrimoniais e a significancia ou nao dos 
valores devem ser levados sempre em conta. Por exemplo: um 
elemento patrimonial pode ter tido uma varia<;:ao de crescimento ou 
diminuigao extraordinaria, mas a sua representatividade, 
considerando os demais elementos, sendo pequena, de nada adianta 
ressaltaressa variagao. (PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.181) 
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A analise horizontal e a avalia9ao evolutiva da estrutura, pois permite a 
mensurada da varia9ao das contas ao Iongo do tempo. No exemplo feito para o 
Ativo (FIGURA 06) e possivel entender a importancia da interpretagao do conjunto 
destas analises. 
'~ ~ ·- ...... Contas 31.12.x0 A.V%, 31.12.x1 1 A.V% A.H% 
+ Ativo Circulante 5.527.500,00 48,0% 6.911.944,00 : 55,1% 25,0% 
Disponfvel 778 .160,00 6,8% 1 . 597 . 167 ,00 12,7% 105,2% 
Direitos Realizaveis a Curto Prazo 1 .620 .000,00 14,1% 2 .004 .705,00 16,0% 23,7% 
Estoques 3 .124.340,00 27,1% 3 .302 .972,00 26,3% 5,7% 
Impastos a Recuperar 4 .500 ,00 0,0% 5 .800,00 0,0% 28,9% 
Despesas do Exercfcio Seguinte 500,00 0,0% 1.300 ,00 0,0% 160,0% 
+ Ativo Realizavela Longo Prazo 6.000,00 0,1% 8.000,00 0,1% 33,3% 
Deposito Judiciais 5 .000,00 0,0% 7 .000,00 0,1% 40,0% 
Incentives Fiscais 1.000,00 0,0% 1.000,00 0 ,0% 0,0% 
+ Ativo Pennanente 5.990.000,00 52,0% 5.634. 775,00 44,9% .5,9% 
lnvestimento 200 .000,00 1,7% 230.000,00 1,8% 15,0% 
lmobilizado 5 . 790 .000,00 50,2% 5 .404 . 775,00 43,0% -6,7% 
= Ativo Total ,>> 11.523.500,00 l 100,0% 12.554.719,00 l 100,0% 8,9% 
FIGURA 06- ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL COM RELA AO AO ATIVO 
FONTE: PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.181 
A analise horizontal pode mensurar a evolu9ao estrutural de quatro formas 
diferentes, identificadas dentro de dois grupos distintos. 0 primeiro grupo se refere a 
considera9ao ou nao do efeito inflacionario, respectivamente, analise horizontal real 
(AHR) e nominal (AHN). Dito de outra forma a AHR e, segundo Padoveze e 
Benedicta (2004, p.178), a "[ ... ] analise horizontal nominal menos a infla9ao 
considerada para cada um dos periodos subsequentes". Ja o segundo grupo de 
identificagao, trata da base de dados utilizada para a analise, podendo ser de dois 
tipos: a "horizontal sequencia!" e a "nao sequencia!". De acordo com Padoveze e 
Benedicta (2004, p 179), uma analise horizontal e sequencia! quando "[ ... ] se tem 
dados de mais de dois periodos, [ ... ], mantendo-se apenas uma base de calculo [ ... ]". 
Ou seja, na analise horizontal sequencia! tem-se como resultado uma avalia9ao 
acumulada do comportamento de cada periodo considerado em rela9ao ao mesmo 
ponte temporal. 
Quanta a analise estrutural pela 6tica da divida, tem-se a busca pela 
quantifica9ao e qualifica9ao do grau de endividamento de uma entidade atraves de 
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uma forma padronizada que perm ita comparac;oes. Segundo Marion (2002, p.1 04 e 
1 05), os numeros deste tipo de analise informam "[ ... ] se a empresa se utiliza mais 
de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietaries. [ ... ] uma participac;ao do 
Capital de Terceiros exagerada em relac;ao ao Capital Proprio torna a empresa 
vulneravel a qualquer intemperie". Porem, como ja foi dito, este tipo de analise 
estrutural nao e apenas para conhecer o grau de endividamento de uma empresa, 
tambem e para avaliar as caracteristicas da divida, por exemplo, qual a natureza do 
endividamento e sua composic;ao temporal em relagao ao elemento patrimonial 
envolvido. Quanta ao primeiro, a natureza, Marion expoe duas situagoes pela qual 
uma empresa se endivida: 
• empresas que recorrem a dividas como um complemento dos 
Capitais Pr6prios para reafizar ap/ica9oes produtivas em seu 
Ativo (ampliagao, expansao, modernizagao etc). Esse 
endividamento e sadio, mesmo sendo urn tanto elevado, pois 
as aplicagoes produtivas deverao gerar recursos para saldar 
o compromisso assumido 15; 
• empresas que recorrem a divida para pagar outras dividas 
que estao vencendo. Por nao gerarem recursos para saldar 
seus compromissos, elas recorrem a emprestimos 
sucessivos. Permanecendo esse circulo vicioso, a empresa 
sera seria candidata a insolvencia; conseqOentemente, a 
falemcia. (MARION, 2002, p.1 05-1 06) 
Em relac;ao ao segundo tipo, a qualidade de endividamento, segundo Marion 
(2002, p 1 06), este pode ser, de tres tipos: divida boa, razoavel e ruim. On de a 
premissa para a classificagao estaria sustentada em dois conceitos basicos, o de 
que o "[ ... ] endividamento a Curto Prazo, normalmente [e] utilizado para financiar o 
Ativo Circulante; [eo] endividamento a Longo Prazo, normalmente [e] utilizado para 
financiar o Ativo Permanente". Sendo assim, em uma ponta esta a divida "Boa" que 
e aquela que apresenta maior concentrac;ao no Iongo prazo, possibilitando o tempo 
de maturac;ao da aplicac;ao produtiva realizada e consequentemente permitindo a 
geragao de recursos para a quitagao tanto do "servigo da divida" como do valor 
principal. No outro extremo, estaria a divida "Ruim" que e a concentrac;ao do 
endividamento no curto prazo, urn recurso que apresenta um comportamento mais 
15 E importante ressaltar que esta cita9ao de Marion deixa claro que somente reconhecer que a 
natureza da divida nao basta, pois M necessidade de verificar se o investimento realizado era para 
prover urn retorno superior ao servi<;o da divida (analise economica), como tambem se estava 
condizente com a capacidade do fluxo de caixa resultante (analise financeira). Dentro deste 
contexto, existem ainda analises ditas como avan<;adas, por exemplo, a Analise de Fleuriet que 
busca avaliar o impacto no capital de giro de tais investimentos. 
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oneroso e de grande sensibilidade para com as oscilagoes de humor do mercado. 
Entre estes dois extremos, esta a divida "Razoavel", uma composigao equilibrada 
entre Curto e Longo prazo. 
Na Figura 07 sao apresentadas as principais formulas utilizadas nas analises 










Conta do Ativo "n" 
Analise Vertical Ativo :: 
Conta do Passivo "n" 
Analise Vertical Passivo = 
Passivo Total 
























Conta do DR "n" 
Receita Operacional Uquida 
*ORE: Demonslralivo de Resuflado 
Valor do Perfodo Ana lisa do 
Valor do Perfodo Base 
Analise Horizontal Nominal 
fndice de lnfla~ao do Perfodo 
Passivo Exigfvel de Curto Prazo 
Passive Exigfvel Total 
Capital de Terceiros 
Capital de Terceiros + Capital Proprio 
Passivo Exigfvel Total 
Patrimonio Uquido 
_ Emprestimo e Financiamento (Curto prazo + Longo prazo) 
- Patrimonio Uquido 
:: 
Retorno sabre o Patrimonio Uguido 
Retorno sobre o Ativo 
LucroUqwdo 
Palrimonio Uquido Media 
Lucro Ugwdo + Oespesas Financeiras 
Ativo Total Medio 
b.% Lucro 
b.% Volume 
FIGURA 07- FORMULAS DA ANALISE VERTICAL, HORIZONTAL E ENDIVIDAMENTO. 
FONTE: 0 autor (201 0) com base no PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.159, 176,178 ; e NEVES; 
VICECONTI, 1999, p 417 e 422 
Por fim, resta abordar dois assuntos presentes na Figura 07, alavancagem 
financeira e operacional. A expressao "alavancagem" utilizada nos desenvolvimentos 
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economico-financeiros deriva da explicac;ao da Fisica para alavanca, mecanismo 
externo simples utilizado para reduzir o esforc;o, ou ainda, ampliar a forc;a utilizada. 
Assim, a alavancagem financeira e, segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.122), 
"[ ... ] o maior uso possivel de capital de terceiros com o objetivo de melhorar a 
rentabilidade do capital proprio. [ ... ] porque o custo do capital de terceiros [ ... ] e custo 
fixo [ ... ]" como tambem "[ ... ] inferior ao custo de capital proprio [ ... ]". Ja a 
alavancagem operacional e "[ ... ] o efeito desproporcional entre a forc;a efetuada 
numa ponta (a do nivel de atividade ou produc;ao), e a forc;a obtida ou resultante na 
outra (a do lucro)" (NEVES; VICECONTI, 1999, p.416). Ou seja, alavancagem 
operacional e a sensibilidade do Iuera em relac;ao a variac;ao de volume 
comercializado por uma entidade. 
2.3.5 Analise de atividade 
Analise de atividade e parte da analise economico-financeira que se 
preocupa com o estudo do ciclo transacional de uma entidade, o qual e composto, 
segundo Padoveze e Benedicta, por tres partes: 
0 ciclo operacional [ ... ] ac;oes necessanas e exercidas para o 
desempeno de cada atividade. E o processo de gestae [ ... ] e inclui o 
planejamento, a execuc;ao e o controle. 
0 ciclo economico [ ... ] eventos econ6micos no memento em que 
acontecem, bern como a sua mensurac;ao economica. E no ciclo 
economico que se apura o resultado [ ... ] das atividades. 
0 ciclo financeiro [ ... ] efetivac;ao financeira de cada evento 
econ6mico em termos de fluxo de caixa. (PADOVEZE; BENEDICTO, 
2004, p.151, grifo nosso) 
Ou seja, o ciclo completo de uma atividade e a demonstrac;ao temporal, 
geralmente, expressa em numero de "dias", do periodo necessaria para que esta 
realize as etapas de planejamento e efetivac;ao do encaixe e/ou desencaixe - o que 
ocorrer por ultimo - do capital que e oriundo deste processo transacional. Sendo 
assim, o ciclo complete de atividade nada mais e do que o proprio ciclo operacional, 
ja que este ultimo "[ ... ] compreende todas as ac;oes necessarias para a gestao da 
atividade [ ... ] desde o momenta do planejamento da produc;ao [ ... ] ate gestao dos 
pedidos de venda [ ... ] e entrega da venda" (PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.153). 
Portanto, o ciclo operacional de uma atividade e o periodo composto pela soma dos 
ciclos economico e financeiro mais as etapas administrativas exigidas pelo processo 
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executado que excedem ex-ante os limites dos ciclos economico-financeiros. 
As formulas mais comuns de mensura<;ao dos ciclos de atividade sao 
apresentadas na Figura 08. Estas, como as demais formulas das analises 
economico-financeiras, nao utilizam urn grau de sofisticagao maior que as quatro 
opera<;oes basicas da matematica. A importancia destas formulas esta na 
capacidade de leitura do usuario, como foi explicado nos topicos anteriores. 
Perlodo de planejamento 
Materia is 












Dias de planejamento e controle: 
ex-ante e/ou ex-post aos ciclos 
economicos e financeiros 
Estogue de materiais 
Consumo de materiais 
Estoque em processo 
Custo dos produtos vendidos 
Estogue de acabados 




Receita operacional bruta 
(b+c+d+f) 
( g. e ) 
x 360 dias 
x 360 dias 
x 360 dias 
x 360 dias 
x 360 dias 
( i ) ( a + g ) ou ( a + h ); o que ocorrer depois 
FIGURA 08- F RMULAS DE ANALISE DO CICLO DE ATIVIDADES 
FONTE: 0 autor (2010) com base no PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.151-156 e 185 
Como pode ser visto, as formulas do ciclo de atividade buscam distribuir de 
forma simetrica, isto e, sem considerar o desvio-padrao, dentro de urn periodo "x" -
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normalmente urn ano (360 dias) - o comportamento do fluxo de recursos de uma 
entidade para a realizagao de suas atividades, com base nos estoques iniciais e 
finais obtidos dos demonstratives contabeis. Sendo assim, dentro destes "fortes 
pressupostos"16, o resultado final da analise de ciclos busca a quantidade temporal e 
o volume de capital que sao necessaries para que a atividade operacional seja 
possivel, isto e, 0 capital de giro que empresa precisa deter. 
Nao e raro encontrar no mundo corporative, agentes economicos que 
sentem certa dificuldade no entendimento sobre o que e ciclo economico e o que e 
ciclo financeiro, como tambem o objetivo de uma analise de ciclo de atividade. 
Quante a primeira questao, a distingao, Padoveze e Benedicta (2004, p.153) 
explicam que o "[ ... ) ciclo financeiro normalmente e diferente do ciclo economico, 
pois os mementos de pagamentos e recebimentos dos valores dos eventos 
economicos sao normal mente prolongados por prazos [ ... ]". lsto e, o ciclo economico 
considera o perfodo operacional com base no fato gerador e ciclo financeiro pelo 
fluxo de caixa, o que nem sempre ocorre de forma simultanea. Quante ao segundo 
ponte, o foco, a analise dos ciclos de atividade busca "[ ... ] abreviar o tempo de 
execugao [ ... ], objetivando maior produtividade dos recursos, [ ... ] otimizac;ao 
economica, [ ... ) menor necessidade de capital [ ... )" (PADOVEZE; BENEDICTO, 
2004, p.151 ). Ou seja, o ciclo de atividade e uma importante ferramenta porque 
serve de complemento para os demais valores de analise de uma entidade ao 
permitir a reduc;ao da ociosidade do capital de giro de uma entidade. 
2.3.6 Analise economica 
A analise economica tambem e conhecida como "analise da rentabilidade", 
por ser ela uma avaliagao que busca identificar qual e a capacidade de inversao de 
um investimento, isto e, sua rentabilidade. Segundo Marion (2002, p.139), neste tipo 
de analise a atenc;ao deve estar focada "[ ... ] para a rentabilidade da empresa, para 
seu potencial de vendas, para sua habilidade de gerar resultados, para a evolugao 
das despesas etc.". Portanto, o objetivo de uma analise economica esta em 
16 A expressiio "fortes pressupostos" tern na economia uma conotayiio de que o cemirio sobre o qual repousa a 
teoria em questao e muito especifico, dificilmente reproduzivel em urn mundo real. Neste caso especifico, o 
uso de saldos finais anuais- sejam eles resultados de media ou nao - e a desconsideravao do comportamento de 
sazonalidade, sao elementos necessarios para validade da l6gica utilizada, porem sao eles de dificil 
generalizayiio por serem condi9oes muito especificas de atividade. 
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identificar o retorno que e oriundo dos recursos aplicados e quais sao os elementos 
que convergem para forma-lo. A relevancia da analise da rentabilidade/economica e 
tanta que Padoveze e Benedicta (2004, p.1 01) expoem qu~ ela e "[ ... ] a parte rna is 
importante da analise financeira 17 [ •.. ]", pois segundo eles, uma "[ ... ] uma empresa 
rentavel [ ... ] nao tera problemas de liquidez ou capacidade de pagamento". Tal forga 
lhe e atribuida pelo fato dela envolver todos "[ ... ] os elementos operacionais, 
economicos e financeiros do empreendimento" (PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p. 
1 02). 0 que, por sua vez, gera resultados rna is complexos e independentes em 
relac;ao aos valores obtidos com as demais analises empresariais. 
Com base na exposigao acima, fica claro que um dos principais objetivos de 
uma analise economica e "[ ... ] calcular a taxa de Iuera, isto e, comparar o lucro em 
valores absolutos que guardam alguma relagao com o mesmo" (MARION, 2002, p 
139). 0 problema e que existem varios tipos de Iueras nas ciencias economico-
financeiras - e.g., Lucro bruto, Lucro liquido, Lucro operacional, entre outros -, por 
este motivo, segundo Marion (2002, p.139), ha necessidade de cautela na escolha 
do elemento que sera utilizado na compara<;ao (o numerador), ele precisa ser "[ ... ] 
coerente com o denominador" (Lucro), caso contrario o resultado obtido nao tera 
serventia alguma, pois nada dira, ou seja, somente sera urn numero. Mesmo quando 
o numerador e de natureza comum ao lucro presente no denominador, ainda sim, 
surge um problema, que se refere ao perfodo a ser utilizado. Por exemplo, 
considerando que o numerador coerente eo Ativo Total, entao o problema sera qual 
valor usar, pois "[ ... ] nem Ativo Final nem o Ativo lnicial geraram o resultado [ ... ]" 
avaliado (MARION, 2002, p.140). Alguns escritores como Marion, sugerem o uso do 
valor media entre os saldos inicial e final como uma regra geral, ja outros como 
Padoveze e Benedicta (2004, p.113-114) defendem que esta escolha depende das 
caracterfsticas da operagao avaliada, ou seja, para eles nao existe uma regra geral, 
ora e o valor inicial ora e o valor final de acordo do contexto envolvido. 
Feitas esta considerac;oes segue agora, na Figura 09, as principais formulas 
que constituem a analise economica. 
17 Muitos autores utilizam no desenvolvimento de seus textos a expressao "financeira" para o termo "economico-
financeiro", uma forma mais simplificada de referencia. Toda via, ao trabalharem e conceituarem os indices e 
indicadores separadamente realizam a distinyao apresentada nestas paginas. 
Lucrativi dade 
(ou Margem) 
Giro do ativo 
(ou produtividade) 
Rentabi li dade 
(
pela 6tica do J 
Patrimonio Liquido 
Rentabi li dade 
[



















Margem X Giro do ativo 
FIGURA 09- F RMULAS DE ANALISE ECONOMICA 
FONTE: 0 autor (2010) com base NO MARION, 2002, p 138-17518 
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A Figura 09 apresenta as cinco formulas principais da analise economica. E 
possivel perceber em quatro destas formulas a presenga forte dos dois principais 
relat6rios contabeis, o Balango Patrimonial e o Demonstrative de Resultado. Em 
suma, elas informam respectivamente (i) quanta da receita e constituida do resultado 
liquido, (ii) quanta do investimento e capaz de gerar receita, (iii) quanta desta receita 
e oriunda de recursos pr6prios, (iv) qual e capacidade do investimento em gerar 
resultado e, por fim, (v) a sensibilidade do retorno do investimento em relagao a 
margem proveniente da receita e a produtividade do capital. 
Segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.1 05), destas formulas, a 
lucratividade e a produtividade sao medidas parciais, ou seja, apresentam "[ ... ] 
significado apenas a empresa analisada, uma vez que, em linhas gerais, cada 
18 Marion utiliza em seu desenvolvimento a expressao "lucro liquido" para o que foi definido na figura 9 como 
sendo "resultado liquido". Esta mudan9a foi realizada por ser o "lucro" apenas uma denominayao dada a urn 
"resultado" que apresentou valor positivo, ou seja, a expressao de uma das possibilidades que e possivel de 
ocorrer. Tambem e importante apontar o fato de que Marion expos formulas que comparam a rela9ao por uma 
unidade de valor, porem em muitos casos o valor resultante pode ser pequeno e, por isso, pode se valer da 
apresenta9ao percentual - a participayao de valor em rela9ao a cern unidades de outro -, para tanto, basta 
multiplicar o "quociente" pelo valor cern (x I 00). 
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empresa tern sua estrutura de custo e despesas em relac;ao as receitas [ ... ]" e seu 
comportamento proprio de giro - e.g., industrias com menos, comercio com mais, 
alguns servic;os com valores imprecisos, etc. Por outro lado, a rentabilidade e tratada 
como uma "[ ... ] medida definitiva, pois pode ser comparada com qualquer empresa 
ou qualquer investimento". 
Todas as formulas que foram abordas ate o presente momenta tratam 
"dados" hist6ricos gerando "informac;oes" analfticas retrospectivas. Porem, existe 
uma ferramenta economica muito comum em cursos de instituic;oes que buscam 
atender o pequeno e media empreendedor - e.g., Sebrae e Senac - que nao e 
citada por Marion (2002), Padoveze e Benedicta (2004) e, ainda, por muitos outros 
autores consultados sabre o tema analise "Financeira". Esta formula e o "Ponto de 
Equilibria", a qual por meio de dados presentes no demonstrative de resultado e nos 
relat6rios de custeio (metoda mensurac;ao variavel) e capaz de fornecer urn cenario 
dinamico muito relevante a situac;ao de uma entidade. Neves e Viceconti (1999, p. 
425-426) demonstram a importancia desta analise atraves da citac;ao que segue e 
de uma representac;ao grafica que serviu de base a primeira parte do Grafico 07: 
[ ... ] na analise do ponto de equlibrio, MCu e CF [ Margem de 
contribuic;ao unitaria e Gusto fixo] sao constantes positivas e Q1 ,[ ... ], 
e sempre um numero positive, e lembrando-se que a expressao 
Q1.MCu- CF [equac;ao de mensurac;ao do resultado] e: a) negativa, 
para quantidade produzidas (Qp) abaixo do ponto de equilibria; b) 
zero, quando a quantidade produzida coincide com o ponto de 
equilibria (Qp=Qe); c) positiva, quando Qp>Qe (NEVES; 
VICECONTI, 1999, p.425) 
0 conceito e simples, existem dois tipos de gastos, fixos e variaveis. Os 
gastos fixos sao imutaveis, ou de baixa oscilac;ao, em relac;ao ao movimento 
transacional, desde que a capacidade produtiva tenha seu limite respeitado. Ja os 
gastos variaveis sao valores acumulados, diretamente relacionados ao volume 
transacionado; por exemplo, o aumento no volume de vendas de remedies de uma 
empresa farmaceutica acarreta urn aumento no custo total de caixas e vidros. 0 
ponto de equilibria estabelece o volume transacional riecessario para que a 
"Margem" acumulada seja capaz de cobrir o valor fixo, ou seja, zerar o custo total. 
Quando tal fato ocorre, ou seja, quanta o ponto de equilibria (PE) e satisfeito, cada 











































Prejuizo <= Negativo 
Valor por Valor por 
01 unidade Q CVxQ periodo de 
movimentada Analise 
Custo 





······cvr···· ·······cF······ .................. .................. p cv 
1,00 0,50 2,00 
1,00 0,50 0,50 2,00 
1,00 0,50 1,00 2,00 
1,00 0,50 1,50 2,00 
1,00 0,50 2,00 2,00 
1,00 0,50 2,50 2,00 
1,00 0,50 3,00 2,00 
1,00 0,50 3,50 2,00 
1,00 0,50 4,00 2,00 
1,00 0,50 4,50 2,00 




PxQ CVT +CF RT -CT 
Receita Custo 
Resultado Total Total 
. ................. ................. ................. 
RT CT Re 
2,00 (2,00) 
1,00 2,50 (1,50) 
2,00 3,00 (1 ,00) 
3,00 3,50 (0,50) 
4,00 4,00 . 
5,00 4,50 0,50 
6,00 5,00 1,00 
7,00 5,50 1,50 
8,00 6,00 2,00 
9,00 6,50 2,50 
FONTE: 0 autor (2010) com base em NEVES E VICECONTI (1999, p. 426) 
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Existem outras analises economicas relevantes para a avalia<;ao de um 
investimento - e.g., valor presente lfquido, taxa interna de retorno, pay-back 
descontado, entre outras. Porem, estas fogem do escopo da maioria dos livros 
consultados sobre analise das demonstra<;oes contabeis, quando muito sao tratados 
como analises avan<;adas. Sendo assim, aborda-las seria fugir do objetivo deste 
trabalho, que e buscar, nas ferramentas de analise economico-financeiras 
comumente usadas pelo mercado, uma resposta para ampliar a vida das pequenas 
e medias empresas brasileiras. 
2.3.7 Analise financeira 
Segundo Marion (2002, p.15 e 83), a situac;ao financeira de uma entidade e 
definida pela mensurac;ao de sua liquidez, sendo esta, por sua vez, a avaliac;ao da 
"[ ... ] capacidade de pagamento da empresa, isto e [ ... ] capacidade para saldar seus 
compromissos [ ... ], avaliada considerando: Iongo prazo, curta prazo ou prazo 
imediato". A expressao liquidez, segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.131-132), 
e utilizada com a conotac;ao de "[ ... ] liquido e liquidac;ao [ ... ]". Onde, liquida<;ao tem o 
sentido de extinc;ao das obrigac;oes assumidas e o termo lfquido como sendo a 
capacidade dos ativos fluirem de sua condi<;ao de bern ou direito para numerario-
moeda corrente - do local transacional (liquidez pura). 
As contas do ativo de uma entidade oscilam entre dois extremos, de urn lado 
o grupo com aha liquidez- e.g., conta caixa- e de outro lado os de baixa liquidez-
e.g., conta imobilizado. Entre estes dois extremos distintos encontram se as contas 
intermediarias as quais apresentam diferentes niveis de liquidez- e.g., duplicatas a 
receber e estoques. Por sua vez, sao as contas do passivo que definem qual e a 
necessidade de Jiquidez de uma entidade. Por exemplo, a conta Fornecedor, no 
passivo circulante, e uma das contas que exigem maior liquidez de uma empresa e a 
conta Emprestimo de Iongo prazo uma das que impoe a menor necessidade de tal 
condi<;ao. Ou seja, de forma sintetica a avaliac;ao financeira tern como preocupac;ao 
verificar se ha harmonia - de forma macro - entre a capacidade (ativo) e 
necessidade (passivo) de liquidez de urn a entidade. 
Segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.132), sao quatro os principais tipos 
de liquidez avaliados pelo mercado: "liquidez corrente, liquidez seca, liquidez 
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imediata, liquidez geral". Sendo estes definidos dentro dos limites das formulas 
apresentadas na Figura 1 0 que a baixo segue. 
Liquidez imediata Ll = 
Liquidez seca LS = 
Liquldez corrente LC = 
Liquidez geral LG = 
Ativo Disponibilidades 
Passivo Circulante 




Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo 
Passivo Circulante + Passivo Exigfvel a Longo Prazo 
FIGURA 10 - FORMULAS DE ANALISE FINANCEIRA 
FONTE: 0 autor (2010) com base no PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.133, 135, 136, 137 
Quanto a qualidade das formulas citadas acima, Marion (2002) apresenta 
varias considerac;oes interessantes. Sobre a primeira formula Marion (2002, p.91) 
define que a Liquidez lmediata (LI) e uma analise "[ ... ] sem muito realce, pois 
relacionamos dinheiro disponivel com valores que vencerao em datas as mais 
variadas possiveis, embora a Curto Prazo" - e.g., um dia, quinze dias ou 360 dias. 
Ja quanto a Liquidez Seca (LS), Marion (2002, p.89) expoe que esta e uma das 
analises mais interessante, por dois motives. Primeiro, porque ela considera um 
horizonte maior de eventos - ativo circulante - do que a Ll, e segundo porque ela 
elimina deste o efeito da conta Estoque que "[ ... ] e o item mais manipulavel no 
balanc;o". Porem, mesmo assim, ele ressalta que esta ferramenta nao deve ser 
usada como elemento conclusive de uma analise, ou seja, e necessario o uso de 
outras ferramentas para que uma conclusao mais proxima da realidade seja feita. 
Com relac;ao a Liquidez Corrente, Marion destaca tres limites chaves desta analise, 
sendo os do is primeiros igualmente aplicaveis as demais formulas da Figura 1 0: 
• [ ... ] nao revela a qualidade dos itens no Ativo [ ... ]. 
• [ ... ] nao revela a sincroniza9ao entre recebimentos e 
pagamentos [ ... ]. 
• [ ... ] sempre mais pessimista do que a realidade, ja que os 
Estoques serao realizados a valores de mercqdo e nao de 
custo [hist6rico] [ ... ].(MARION, 2002, p.84) 
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Marion (2002, p.86-87), alerta, ainda, que a LC e considerada pelo mercado 
como sendo a analise "[ ... ] mais importante da situagao financeira da empresa". Por 
isso, o resultado da LC e urn elemento de grande preocupagao por parte dos 
gestores de uma empresa, ao ponto de muitos deles se sentirem motivados a 
usarem recursos tecnicos para a manipulagao de tal valor, isto e, maquiar a 
condigao final da empresa - seja para garantir o recebimento do proprio bonus por 
desempenho ou mesmo para cumprir exigencias contratuais assumidas pela 
empresa. Por fim, resta abordar a ultima formula da Figura 10 - Liquidez Geral -, que 
segundo Marion (2002, p.90) e a analise que tern o maior grau de problema quanto a 
questao de divergencia temporal entre recebimento e pagamento. lsto ocorre porque 
ela apresenta em sua formula as contas de Iongo prazo, gerando assim uma 
situagao que "[ ... ] empobrece o indicador". Po is, diferente das contas Circulantes que 
sao limitadas a urn periodo de tempo de urn ano, o Iongo prazo nao tern urn 
horizonte de evento certo para seu termino, isto e, pode ocorrer tanto em dois anos 
como daqui a 30 anos ou mais. Por exemplo, podem ocorrer casos em que o valor 
da LG pode ate ser urn numero interessante, porem com qualidade temporal 
desencontrada - e.g., urn exigi vel de do is a nos contra urn recebivel de cinco a nos, 
urn desencontro negativo de tres anos para o caixa. 
Antes de encerrar a questao da liquidez tradicional que foi abordada acima, 
e necessaria citar que os recursos tecnicos de manipulagao mencionados na LC nao 
sao necessariamente ilegais, porem seu uso busca claramente transparecer uma 
imagem melhor da empresa do que ela realmente tern. Segundo Marion (2002, p.86-
-87), sao dois os casos possiveis de manipulagao, quando "[ ... ] a Liquidez Corrente e 
maior que urn [ ... ]" e outra quando a LC "[ ... ] e menor que urn [ ... ]". Para o primeiro 
caso, a manipulagao ocorreria, por exemplo, antecipando a liquidagao de obrigagoes 
antes do fechamento das demonstragoes- isto e, reduzindo o valor do passivo e do 
ativo -, pois neste caso por ser menor o valor do denominador, o impacto do valor 
absoluto reduzido sera maior nele, elevando assim o resultado final. Ja a segunda 
forma, seria atraves do aumento no valor do ativo, por exemplo, ampliagao do 
estoque antes da finalizagao das mensuragoes contabeis, atraves de compras a 
prazo, ja que nesta situagao a sensibilidade para urn acrescimo de valor absoluto e 
maior para o numerador do que e para o denominador, o que resulta em aumento no 
valorda LC. 
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A analise financeira, apesar de fortemente associada com as quatro formulas 
apresentadas na Figura 10, nao se restringe apenas a elas. Existem outras 
ferramentas tao ou ate mais importantes a realizagao de tal mensuragao. Estes 
outros instrumentos de avaliac;ao financeira sao tratados, geralmente, nos livros 
textos em capitulos tidos como de nivel avanc;ado 19• Dentre estas avaliac;oes 
"avangadas", merecem destaque, pela freqOemcia com que sao citadas, as analises 
que se referem ao fluxo de caixa e a dinamica do capital de giro. Segundo Hirschfeld 
(2000, p.21 ), o fluxo de caixa - a prime ira analise citada - pode ser definido como 
sendo "[ ... ] a apreciagao das contribuigoes monetarias (entradas e safdas de 
dinheiro) ao Iongo do tempo [ ... ] representado de forma analftica ou grafica". A 
representac;ao grafica citada por Hirschfeld e o "diagrama do fluxo de caixa"; um eixo 
horizontal que representa o tempo, onde - por meio de duas areas distintas -
ocorrem as analises. A regiao superior deste eixo e area positiva do diagrama 
(encaixes) e a inferior area negativa (desencaixe). Ou seja, o diagrama e uma 
imagem que demonstra como ocorreu ou como ocorrera o movimento dos recursos 
de uma entidade ao Iongo de urn dado perfodo de tempo - Figura 11. 
Entradas 
Said as 
FIGURA 11 - DIAGRAMA DO FLUXO DE CAIXA 
FONTE: 0 autor (2010) 
0 esquema e simples, a linha de tempo e iniciada em urn momenta "zero" e 
tem como termino o tempo "n". Sendo assim, o fluxo e construindo dentro do limite a 
ser definido pelo valor dado em "n" - e.g., de 0 a 15 dias, de 0 a 12 meses, de 0 a 10 
anos. Esta forma grafica de representagao pode ser usada, por exemplo, para saber 
se o saldo final da conta Disponivel em um dado tempo futuro sera suficiente para 
honrar o volume de saidas que e esperado - seja, esta definida por provisoes ou 
19 A am~lise dinamica do capital de giro, por exemplo, e dos assuntos abordados por Padoveze e 
Benedicta (2004, p 195 e 229) na terceira parte da obra "Analise das Demonstrac;:6es Financeiras"-
parte esta denominada como "Analise Financeira Avanc;:ada". 
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previsoes. Ou ainda, qual e o valor do fluxo de recursos dentro de um periodo, 
atraves de uma analise economica, considerando para tanto o valor presente, 
uniforme ou futuro do capital. 
A representa9ao analitica - a outra forma citada para a analise do fluxo de 
caixa -, dentro de urn contexto hist6rico, e o "Demonstrativo do Fluxo de Caixa" 
(DFC). Segundo Marion (2002, p.64) este relat6rio contabil "[ ... ] indica, no minimo, as 
altera9oes ocorridas nos exercicios no saldo de caixa e equivalents de caixa, 
segregadas em fluxos das operac;oes, dos financiamentos e dos investimentos". Ou 
seja, ele apresenta sinteticamente qual foi comportamento dos recursos em urn dado 
periodo conforme a qualidade das inje9oes e vazamentos de numerarios. 0 "DFC" 
pode ser gerado por duas formas, a direta e a indireta. A primeira ocorre pel a analise 
direta do movimento do caixa e das contas equivalents ao caixa, ja a segunda forma 
- a indireta - ocorre pela reconstru9ao do movimento dos recursos a partir do 
resultado final apurado, seja este lucro ou prejuizo. A importancia do DFC pode ser 
percebida na afirmac;ao feita por Padoveze e Benedicta (2004, p.49) de que para o 
"[ ... ] gerenciamento da tesouraria, assim como para a avalia9ao da movimenta9ao 
financeira pela controladoria, o fluxo de caixa [demonstrative] considerando a 
acumulac;ao dos dados da movimentac;ao financeira e fundamental [ ... ]". Sendo 
assim, o fluxo de caixa e uma analise que pode ser abordada tanto pela 6tica 
contabil retrospectiva (Demonstrative) como tambem pelo carater prospective da 
engenharia economica (Diagrama), pois 0 foco de ambos OS metodos nao e apenas 
realizar urn registro do passado recente, mas sim servir de orienta9ao sobre as 
decisoes a serem tomadas para o futuro. 
0 segundo grupo de analise citado como "avan9ado" - o capital de giro - e 
definido por Padoveze e Benedicta (2004, p.229) como sendo uma analise que se 
preocupa com o "[ ... ] processo operacional de gera9ao de lucros [ ... ]" e "[ ... ] constitui-
se no fundamento basico da avalia9ao do equilibria financeiro [ ... ]", pois "[ ... ]giro mal 
dimensionado .e certamente uma fonte da solvencia de uma empresa [ ... ]". Ou seja, 
o capital de giro e antes de tudo uma anc~lise financeira, mesmo estando diretamente 
relacionado com questoes economicas, pois os efeitos oriundos de seu 
comportamento sao sentidos fortemente na capacidade de liquidez de uma entidade. 
Pela visao tradicional contabil o capital de giro esta dividido em capital de 
giro bruto (CGB) e capital de giro proprio (CGP). Segundo Padoveze e Benedicta 
(2004, p.229), o CGB e "[ ... ] representado pelo total do ativo circulante [ ... ]" e o CGP 
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e o resultado da "[ ... ] diferenc;a entre ativo circulante e passivo circulante". Por 
dedUyBO, tem-se que 0 passivo Circulante e 0 capital de giro financiado por terceiros 
- e.g., fornecedores. Ou seja, se CGP apresentar urn valor positivo o CGB e 
composto por recursos pr6prios e de terceiros, porem se este valor for igual a zero 
ou negativo entao isto significa, entre outros fatos, que todo o CGB esta financiado 
por recursos de terceiros. 
Em virtude de sua grande importancia, o modelo de gestao do capital de giro 
ganhou uma nova abordagem que foi denominada pelo mercado, segundo 
Padoveze e Benedicta (2004, p.231 ), como "analise financeira dinamica" ou "modelo 
Fleuriet" - por ter sido desenvolvida por Michel Fleuriet em conjunto com outros 
estudiosos. Em sfntese, esta nova visao reestrutura as contas circulantes em dois 
grupos, as contas ciclicas e as erraticas, respectivamente "[ ... ] contas de natureza 
operacional" e "[ ... ] demais contas do circulante". As contas cfclicas refletem em seus 
saldos o ritmo operacional da entidade, sendo assim, quando uma empresa amplia 
suas atividades ela tambem amplia de igual forma sua "necessidade liquida de 
capital de giro" (NLCG)20 e da mesma forma quando ocorre uma retrac;ao em seu 
volume transacional ela tambem sente uma reduc;ao nesta sua necessidade de 
recursos. Ja as contas erraticas nesta abordagem nao apresentam correla9ao com o 
ciclo operacional, desta forma seus saldos nao sao sensiveis ao humor do ritmo 
transacional da entidade - como e demonstrado na citac;ao abaixo: 
[ ... ] a defini9ao de erratico, segundo o autor, 'erratico, do latim 
erraticu. Errante, vadio, aleat6rio, andando fora do caminho. Ou seja, 
implica a nao-liga9ao dessas contas ao Cicio Operacional da 
empresa' (MEDEIROS; RODRIGUES, 2010, p.3; citando FLEURIET 
2003, p.7). 
Segundo Padoveze e Benedicta (2004, p.232 e 234 ), as contas erraticas sao 
denominadas de "[ ... ] contas de tesouraria, e s6 com elas e que se deveria calcular a 
liquidez empresarial [ ... ] no curto prazo" sendo esta o quociente entre os "[ ... ] ativos 
circulantes erraticos com os passivos circulantes erraticos". Ou seja, a ideia central 
da "analise financeira dinamica" e que 0 capital de giro - 0 ativo circulante ciclico -
nao pode ser considerado estando disponivel para saldar compromissos de natureza 
20 A "NLCG" e o resultado do"[ ... ] total dos ativos cfclicos me nos o total dos passivos cfclicos [ ... ]" 
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p.232) 
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financeira, pois eles apresentam natureza similar a dos ativos permanentes, isto e, 
sao necessarios na empresa para garantir sua continuidade. 
Encerra-se aqui este referencial te6rico que buscou apresentar os principais 
alicerces da teoria economico-financeira referentes a microeconomia aplicada, que 
serao utilizados para a avaliac;ao dos dados do Sebrae - disponiveis para consulta 
publica em sistema virtual - sobre as empresas de micro e pequeno porte. Porem, 
antes de tudo deve ficar bern claro ao leitor que a conceitualizagao das analises 
economico-financeiras e muito mais rica do que a resenha aqui realizada, os pontos 
que aqui foram abordados tiveram o unico objetivo de atender as necessidades 
impostas pelas analises feitas por este TCC. 
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3 METODOLOGIA 
Esta terceira parte do trabalho esta dividida em cinco subt6picos. Os tres 
primeiros se referem a descrigao da pesquisa realizada quanta ao seu tipo, natureza 
e tecnica, ja os dois ultimos sao, respectivamente, sabre os dados (levantamento e 
consolidac;ao) e delimitac;ao espacial temporal. 
3.1 TIPO DE PESQUISA 
0 tipo de pesquisa desenvolvida por este trabalho, com base na definigao 
feita por Gil (2002), e a pesquisa descritiva. 
As pesquisas descritivas tem como objetivo primordial a descrigao 
das caracteristicas de determinada populagao ou fen6meno ou, 
entao, o esclarecimento de relagoes entre variaveis. [ ... ] salientam-se 
aquelas que tem por objetivo estudar as caracteristicas de um grupo: 
sua distribuigao por idade, sexo, procedencia, nivel de escolaridade 
[ ... ]. Tambem sao pesquisas descritivas aquelas que visam descobrir 
a existencia de associagoes entre variaveis [ ... ]. Algumas pesquisas 
descritivas vao alem da simples identificagao da existencia de 
relagoes entre variaveis, e pretendem determinar a natureza dessa 
relagao. (GIL, 2002, p. 42) 
3.2 NATUREZA DA PESQUISA 
A pesquisa documental, segundo a definic;ao de Gil (2002), e a natureza da 
pesquisa deste trabalho. 
A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica. 
Diferenga essencial entre ambas esta na natureza das fontes. 
Enquanto a pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente das 
contribuigoes dos diversos autores sobre determinado assunto, a 
pesquisa documental vale-se de materiais que nao recebem ainda 
um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de 
acordo com os objetos da pesquisa. [ ... ] enquanto na pesquisa 
bibliografica as fontes sao constituidas sobretudo por material 
impressa localizado nas bibliotecas, na pesquisa documental, as 
fontes sao muito mais diversificadas e dispersas. [ ... ] relat6rios de 
pesquisa, relat6rios de empresas, tabelas estatisticas etc. (GIL, 
2002, p. 45-46) 
3.3 ABORDAGEM TECNICA E PROCEDIMENTOS 
A abordagem usada por este trabalho e a coleta dos dados de analise em 
documentos presentes na internet, principalmente, no site do Sebrae. Ja os 
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procedimentos - com base no delineamento exposto por Gil (2002, p.87) - sao: (i) 
identifica<;ao dos objetivos, (ii) pesquisa nas paginas de buscas da internet por 
assuntos relacionados com os objetivos geral e especifico, (iii) selec;ao dos dados 
conforme a confiabilidade das fontes- e.g., universidades, instituic;oes conhecidas e 
respeitadas; (iv) confronto dos dados com os referenciais te6ricos utilizados; (v) 
formula<;ao de uma conclusao com base no material utilizado. 
3.4 LEVANTAMENTO E CONSOLIDA<;AO DOS DADOS 
Os dados que serao levantados sao referentes ao perfil socioeconomico dos 
empresarios das micro e pequenas empresas - e.g., grau de instru<;ao, rende 
familiar, idade, entre outros - tambem sera apurado o tipo de atividade das 
empresas, perfil de neg6cio, volume de formac;ao bruta de capital, entre outros 
3.5 DELIMITA<;AO ESPACIAL TEMPORAL 
0 trabalho tern como limitac;ao espacial o territ6rio nacional brasileiro, com 
enfase as regioes sui e sudeste. Quanta ao seu limite temporal este fica restrito os 
anos entre o perfodo de 1998 a 2009. 
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4 DADOS LEVANT ADOS 
Este t6pico busca mostrar o perfil das entidades brasileiras que apresentam 
maior relevancia a questao da alta taxa de mortalidade empresarial. Para tanto, os 
dados levantados na biblioteca virtual do Sebrae (Servigo Brasileiro de Apoio as 
Micro e Pequenas Empresas) foram distribufdos dentro dos quatro itens que 
seguem: (i) definigao e distribuigao segundo o porte; (ii) perfil geral das entidades de 
micro e pequeno porte; (iii) principais caracterfsticas das empresas extintas; (iv) 
identificagao do perfil medio dos proprietarios das extintas empresas. 
4.1 DEFINIQAO E DISTRIBUIQAO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS 
Normalmente as empresas brasileiras costumam ser separadas em grupos 
para a realizagao de pesquisas economicas, como tambem para questoes de polftica 
tributaria. Entre outras, duas formas de agrupamento destacam-se, a de porte e a de 
setor. A separagao por porte, por sua vez, tambem apresenta subdivisoes, sendo as 
mais comuns, a das micro e pequenas empresas (MPE's) eo das medias e grandes 
empresas (MGE's ). Considerando apenas aspectos objetivos e verificaveis, pode-se 
dizer que ha duas formas principais para se definir qual e o porte de enquadramento 
de uma entidade: atraves do volume de faturamento e pela quantidade de 
colaboradores. Ja para o agrupamento por setor leva-se em conta a principal 
atividade que e exercida pela entidade, que, geralmente, se restringe as questoes: 
industrias, comercios e de servigos. Sendo estes os assuntos abordados por este 
item para explicar a definigao e distribuigao das empresas brasileiras dentro das 
cinco partes em que esta dividido: (i) criterios segundo o faturamento, (ii) criterios 
segundo o numero de colaboradores, (iii) distribuigao geral segundo o porte e, por 
fim, (iv) distribuigao das entidades extintas e ativas segundo o porte e (v) de acordo 
com o setor de atuagao. 
4.1.1 Criterios de definigao de porte segundo o faturamento anual 
0 nivel de faturamento e urn dos principais criterios utilizados pelo governo 
para permitir, ou nao, que uma empresa possa ser classificada como sendo uma 
entidade de micro e pequeno porte dentro da questao tributaria. Pel a Lei 
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complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006, uma empresa que, entre outros 
criterios, auferir urn faturamento anual que nao ultra passe o valor de R$ 2,4 milhoes, 
paden~ ser considerada uma MPE, o que I he garante o direito de optar, caso queira, 
pelo regime especial de tributayao conhecido como "Simples". Entre outros 
beneficios, este regime especial apresenta, conforms o caso, uma carga tributaria 
menor ao contribuinte. 0 valor da aliquota que define o montante de tributo a ser 
recolhido pela MPE e determinado conforms o setor de atividade (servi9o, comercio 
ou industria) e tambem pelo volume de faturamento mensurado anualmente. Quanta 
maior o faturamento, maior sera aliquota- e.g., faturamentos inferiores a R$ 120 mil 
sao isentos de tributayao. Em outros termos, o "Simples" e uma politica fiscal 
expansionista, pais busca incentivar a forma9ao e manuten9ao de entidades 
produtivas para o desenvolvimento economico-social do pais. 
4.1.2 Criterios de defini9ao de porte segundo o numero de colaboradores 
A definiyao pelo numero de funcionarios e a forma adotada pelo Sebrae em 
suas pesquisas de campo para diferenciar as empresas brasileiras quanta ao porte, 
como demonstra a citac;ao abaixo: 
De acordo com o criteria operacional do sistema Sebrae, foram 
considerados como MPEs os estabelecimentos com ate 49 
empregados no comercio e servi9os e com ate 99 empregados na 
industria.(SEBRAE, 2010q,p.12) 
E interessante ressaltar que o criteria de classificac;ao acima citado, e a 
forma comumente utilizada pelo Sebrae em seus relat6rios. Ou seja, esta institui9ao, 
normalmente, apresenta seus resultados de analise dentro de dais conceitos macro 
de classificac;ao empresarial - MPE's e MGE's. Porem, estas duas formas nada mais 
sao do que partes de um metoda mais detalhado, como mostra a cita9ao abaixo: 
[ ... ] conforme conceito adotado pelo SEBRAE: considera-se como 
microempresa aquela com ate 19 empregados na industria e ate 09 
no comercio e no setor de servi9os; as pequenas empresas sao as 
que possuem, na industria, de 20 a 99 empregados e, no comercio e 
servi9os, de 1 0 a 49 empregados; as medias empresas de 1 00 a 499 
empregados na industria e de 50 a 99 no comercio e servi9os. Par 
sua vez, a grande empresa e aquela com 500 ou mais empregados 
na industria e com 1 00 ou mais no comercio e no setor de servi9os. 
(SEBRAE, 201 Oh, p.5) 
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lnfelizmente, como foi dito, a maioria dos dados divulgados pelo Sebrae 
sabre as empresas brasileiras nao chegam a este nivel maior de detalhamento, pais 
geralmente focam apenas os grupos macro, MPE's e MGE's. Sendo assim, existe 
um ponto seco na visao gerada no processamento dos dados presentes em tais 
relat6rios sabre o mundo corporative. A generaliza<;ao elimina as particularidades 
dos dois extremes de grande relevancia dentro do contexte s6cio-economico, a 
grande empresa (intensiva em capital) e a micro empresa (intensiva em mao-de-
obra). 
4.1.3 Distribui9ao das empresas brasileiras segundo o numero de colaboradores 
Os dados apresentados por este trabalho - e.g., valores, graficos, entre 
outros - sao oriundos dos relat6rios de pesquisas de campo realizados pelo Sebrae. 
Desta forma, o criteria de classifica<;ao utilizado para definir o porte das empresas 
brasileiras e o de "numero de colaboradores", como apresentado no item anterior. 
Segundo este criteria, sao as MPE's as mais representativas em numero de 
unidades. Por exemplo, segundo Grafico 08, em 2004 elas representavam 98°/o do 
volume total de empresas, o que significava mais de cinco milhoes de 
estabelecimentos. 
M(;Es 
Medias e ~.andes fl'8aS 
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GRAFICO 08- DISTRIBUI<;AO DAS ENTIDADDES BRASILEIRAS SEGUNDO 0 PORTE, 2004. 
FONTE: SEBRAE (201 Oq, p.15) 
Portanto, sao as MPE's o grupo de relevancia a analise sabre a taxa de 
mortalidade empresarial, pelo seu expressive peso no cenario nacional. Esta 16gica e 
confirmada quando sao analisadas empresas extintas e ativas separadamente 
, · 
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conform~ o porte da entidade e setor de atividade - cornercio, industria e servi~os -
como demonstram os do is pr6ximos t6picos. 
4.1.4 Distribui9ao das empresas brasileiras extintas e ativas· segundo o porte 
As MPE's ativas representam praticamente 99o/o do numero total de 
empresas brasileiras, tanto no ambito nacional como regional (GRAFICO 09). Este 
novo dado macro corrobora com o que foi apresentado no grafico anterior, porem 
nao e este fato que torna o Grafico 09 mais importante do que outros tantos que 
tambem· abordam a participa9ao das empresas no mercado brasileiro. Sua 
contribui9ao cientifica esta no nivel de detalhamento que ele apresenta. Nele, os 
grupos MPE'S e MGE's estao decompostos em suas quatro unidades basicas, ou 
seja: micro, pequenas, medias e grandes empresas. Algo que e raro de ser 
encontrado nos relat6rios de pesquisa sabre o mundo corporativo. 
GRAFICO 09- EMPRESAS ATIVAS CONFORME 0 PORTE ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh,p.32) 
Os dados do Grafico 09 expoem que as empresas de "micro" porte totalizam 
mais de 80o/o do numero total das empresas brasileiras ativas. lsto significa que a 
grande massa estatistica citada em muitos relat6rios como MPE's - considerando 
que a amostragem foi devidamente estratificada - e, no minima, uma aproxima9ao 
da realidade do universo das microempresas, ja que elas sao mais que 3/4 do 
volume desse grupo. 
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A mesma situa<;ao e percebida no Grafico 10, que ·traz dados sabre a 
partidpa<;ao . das . empresas extintas conforme o porte. Pais, segundo este, . a 
representatividade das MPE's na forma<;ao nesta m6rbida taxa economica e ainda 
maior, pais elas representam quase 1 00°/o do total de empresas extintas. Porem, b 
que mais chama a aten<;ao e que a participa<;ao relativa das microempresas neste 
cenario e ainda maior do que e nas ativas - de 94 a 1 OOo/o considerando as regioes 
e de 96°/o pela media nacional. Ou seja, a alta taxa de mortalidade empresarial -
apenas pela 6tica do numero de institui<;5es - nao e um problema expressivo nas 
empresas de grande porte ( 1 °/o ), nem nas empresas de media porte - elas sequer 
sao citadas -, e, par mais incrivel que possa parecer, tambem nao e alga relevante 
nas empresas de pequeno porte (3o/o ). 
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GRAFICO 10- EMPRESAS EXTINTAS CONFORME 0 PORTE ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.32) 
A demonstra<;ao grafica deixa bern clara que e a empresa de micro porte a 
entidade que realmente engrossa as demonstra<;5es estatisticas de extin<;ao 
empresarial. Sendo assim, o correto seria abordar apenas as empresas de micro 
porte, para a identifica<;ao das verdadeiras causas da alta taxa de mortalidade 
empresarial - cerca de 50°/o nos dais primeiros anos; 57°/o nos tres primeiros anos; 
60o/o nos quatro primeiros a nos (SEBRAE, 201 Oh, p.11 ). lnfelizmente, como ja foi 
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dito, a maior parte das pesquisas abordam as microempresas dentro de urn (mico 
grupo macro, as MPE's. Sendo assim, nao e possivel verificar se o estrato de 
amostragem leva em conta o grande peso destes empresas no cenario economico, 
uma vez que, geralmente, a defini9ao da metodologia empregada pelo Sebrae se 
resume em cita9oes como a que e apresentada abaixo: 
Nota Metodol6gica: Esta sondagem foi elaborada a partir de uma 
amostra planejada de 4.200 micro e pequenas empresas (MPEs). 0 
periodo de entrevistas foi de [ ... ]. Tal amostra e representativa do 
universo das MPEs brasileiras, por Unidade da Federa9ao (UF) e 
setores - industria (empresas com ate 99 pessoas ocupadas), 
comercio e servi9os (empresas com ate 49 pessoas ocupadas). [ ... ]. 
A sele9ao das empresas foi realizada de forma aleat6ria, [ ... ], sendo 
o sorteio elaborado por amostra aleat6ria simples por UF e setor. A 
distribui9ao da amostra planejada e composta, em cada UF, por 50 
empresas da industria, 50 do comercio e 50 de servi9os, exceto para 
o estado de Sao Paulo, on de a amostra planejada e de 1 00 
empresas em cada urn dos tres setores de atividade. Os dados 
divulgados neste relat6rio para o conjunto das MPEs sao obtidos a 
partir da media ponderada dos resultados setoriais por UF. Os 
ponderadores seguem a mesma participa9ao relativa dos setores de 
atividade, por UF, no universo das MPEs brasileiras.(SEBRAE, 
2010m, p.44) 
Na "Nota Metodol6gica" apresentada acima, e possivel perceber que o 
estrato tern como criterio, basicamente, tres etapas, que sao: (i) separar para 
amostragem apenas as empresas brasileiras que sao de MPE's e MGE's - visao 
macro; (ii) escolher dentre as MPE's, de forma aleat6ria, a mesma quantidade de 
entidades considerando apenas o setor - "[ ... ] 1/3 industria, 1/3 comercio e 1/3 
servi9os [ ... ]" (SEBRAE, 201 Om, p.2) - e, por fim, (iii) ponderar os resultados das 
pesquisas conforme o peso do setor de atividade na regiao da amostragem. Ou seja, 
as pesquisas sobre as MPE's nao levam em conta, de forma direta, o peso das 
microempresas no cenario economico. Assim, o grupo MPE's e tratado como sendo 
o elemento primordial da economia, dando a entender que as "pequenas" empresas 
tambem apresentam altas taxas de mortalidade - algo que nao procede com os 
dados apresentados anteriormente. As "pequenas" empresas estao, sem duvida 
alguma, na segunda posi9ao de relevancia considerando o volume de entidades da 
economia, porem sua participa9ao de 16% nas ativas e 3% nas extintas e algo muito 
distante dos expressivos numeros das microempresas- cerca de 84% das ativas e 
96% das inativas. Portanto, urn estudo que busque realmente conhecer os fatores 
que resultam na alta taxa de mortalidade das empresas brasileiras deve focar a 
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realidade das entidades de micro porte, pais sao elas que _ formam _ o principal 
- elemento desta equa9ao. Porem, para que a_ analise mais precisa possa ser feita ha 
necessidade de se mensurar a forma -de distribui9ao destas entidades quanta ao 
setor de atua9ao, que eo assunto tratado no proximo item. 
4.1.5 Distribui9ao das empresas brasileiras extintas e ativas segundo o setor 
Quando as empresas em atividade e extintas sao analisadas em rela9ao ao 
setor de atividade ·(GRAFICO 11 e 12), tres pontos · se destacam, que sao: (i) a 
industria, em ambos as casas, e a que tem a menor participa9ao na media nacional, 
representa seis par cento nas empresas ativas e apenas tres par cento das que 
foram extintas; (ii) o comercio e a maior representatividade das empresas ativas e 
extintas - com exce9ao na regiao Sui e Sudeste, onde o setor de servi9o e maioria 
(Regiao Sui: 50o/o das ativas e 54o/o das extintas; Regiao Sudeste: 57o/o das extintas); 
(iii) o setor de servi9os e, em geral, mais de 1/3 do volume das entidades ativas e 
extintas - a regiao Nordeste e a unica exce9ao (27°/o das ativas) - e no contexto 
nacional tem apenas cinco· pontos percentuais de diferen9a com o comercio com 
rela9ao ao volume de empresas extintas- 51 °/o comercio e 46o/o servi9os. 
i8t'Qsil " N'ot1t 'Norrlit$te ·Sui Suchste C~nwa-~e 
G ICO 11- EMPRESAS BRASILEIRAS ATIVAS CONFORME 0 SETOR ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (2010h, p.31) 
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G ICO 12- EMPRESAS EXTINTAS CONFORME 0 SETOR ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.31) 
Com base nestes dais graficos e possivel perceber que a maior quantidade 
de empresas brasileiras - ativas ou extintas - esta locada nos setores de comercio e 
de servic;os. Juntos estes dais setores sao aproximadamente 94o/o das empresas 
ativas e 97o/o das extintas. Contudo, estes dados graficos nao especificam o porte 
das entidades que compoe os tn3s setores analisados, dificultando uma visao critica 
mais profunda. Porem, como foi vista no item anterior, cerca de 96°/o das empresas 
extintas sao empresas de micro porte, assim o Grafico 12, ao apresentar a 
participac;ao das empresas extintas por setor, esta praticamente fornecendo uma 
analise das micro empresas, ou ainda, como geralmente e usado nos relat6rios, urn 
visao das MPE's, ja que este grupo macro representa 99°/o dos casas . 
Sendo assim, tem-se que uma analise que busque abordar a questao da alta 
taxa de mortalidade das empresas brasileiras deve estar focada nas empresas de 
micro porte do setor de comercio e de servic;os, pais sao elas as principais entidades 
deste cenario, ja que apresentam uma participac;ao de cerca de 93°/o do volume total 
das empresas extintas21 . Por este motivo, os dais pr6ximos t6picos buscam 
21 0 valor de 93% foi encontrado pela multiplicac;ao de 96% do peso das microempresas com o 
valor de 97% do setor comercio mais servic;o (51%+ 46%). 
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apresentar as identidades das empresas quanta as questoes de porte, segmento e 
gestao, com enfase em dais grupos: os das MPE's e das entidades extintas. 
4.2 PERFIL DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE MICRO E PEQUENO PORTE 
Como foi dito no inicio do t6pico quatro, as informaC.(oes sabre as empresas 
de micro e pequeno porte sao, geralmente, tratadas pelas pesquisas dentro de urn 
unico grupo denominado de MPE's. Alem dessa, outra caracteristica metodol6gica 
se destaca em tais pesquisas, a consideraC.(ao da relevancia s6cio-economica das 
unidades federativas no cenario nacional. Assim, o Estado de Sao Paulo22 , por este 
motivo, tern tratamento diferenciado nas amostragens realizadas pelo Sebrae, como 
demonstra a cita9ao abaixo: 
"[ ... ] distribuiyao da amostra planejada e composta, em cada UF, por 
50 empresas da industria, 50 do comercio e 50 de servi9os, exceto 
para o estado de Sao Paulo, onde a amostra planejada e de 1 00 
empresas em cada urn dos tres setores de atividade [ ... ].(SEBRAE, 
2010m, p.44) 
Sendo assim, sao utilizados nesta segunda parte da apresenta9ao dos 
dados, valores tanto de amostragem do cenario nacional como tambem do Estado 
de Sao Paulo, ja que este ultimo tern alta representatividade nacional e grande 
riqueza de dados - principalmente, pelo seu nivel de atualidade ja que muitos de 
seus dados sao referentes aos a nos entre 2008 a 2010. Para o desenvolvimento 
destes dados, o segundo item do "Levantamento de dados" encontra-se dividido em 
quatro partes: (i) distribui9ao dos setores por segmento, (ii) fornecedores, compras e 
custos, (iii) Clientes, vendas e lucratividade e (iv) Origem e destino dos 
financiamentos realizados ou desejados. 
4.2.1 DistribuiC.(ao dos setores por segmento 
22 0 Estado de Sao Paulo, por exemplo, "entre as 27 unidades da federac;ao, [ ... ] tern participac;ao 
expressiva, com 32% do Produto Interne Bruto (PIB) brasileiro, 29% do numero de empresas 
formalmente registradas e 22% da populac;ao do pais" (SEBRAE, 201 Or, p.1 0). Ou seja, o Estado 
paulista representava em 2005 praticamente 1/3 tanto do PIB como do numero de empresa 
brasileiras e, ainda, quase urn quarto do volume total da populac;ao do pais. Algo bastante 
expressive se for levado em conta, por exemplo, que o Rio de Janeiro que era o segundo no 
ranking do PIB de apresentava, no mesmo ano, apenas 12% de participac;ao no volume total 
deste indicador economico. 
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A maioria destes estabelecimentos de micro e pequeno porte (aprox. 56°/o) 
eram do setor do comercio (SEBRAE, 201 Oq, p.15), sen do distribufdos conforme 
demonstra a Figura 12: 
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FIGURA 12- MPE'S BRASILEIRAS DO SETOR DE COMERCIO, 2000-2004 
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Segundo os dados da figura acima, cerca de 1/3 das entidades de micro e 
pequeno porte que atuam no setor do comercio realizam atividades no segmento de 
(i) minimercados/mercearias, (ii) varejo do vestuario, (iii) materiais de constru9ao e 
(iv) farmacias/perfumarias. Estes segmentos apresentam, em geral, algumas 
caracteristicas em comum, conforme a cita9ao abaixo demonstra: 
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Nas MPEs do comerc1o, em geral, ha forte presenga de 
estabelecimentos que oferecem produtos de baixo valor unitario, 
vendidos ao consumidor final (varejo) e associados ao atendimento 
das necessidades basicas da popula<;ao [ ... ]. Nesse grupo de 
empresas, as escalas de opera<;ao sao muito baixas. Segundo a 
RAIS (2004), em media, existem 2 empregados com registro em 
carteira, por estabelecimento, nesse setor. (SEBRAE, 2010o, p.4) 
Ou seja, o setor de comercio nas MPE's nao envolve produtos de elevado 
valor agregado, por tanto, estes produtos comercializados devem apresentar baixos 
valores de margem de contribui<;ao. Geralmente, nestes casas uma alta escala de 
opera<;ao permite que um ganho em valores absolutes justifique a existemcia da 
empresa, porem este nao eo caso das MPE's, pois como foi visto na citagao acima 
a escalade opera9ao e baixa. 
A segunda maior representatividade dentro do grupo das MPE's e o setor de 
servigos - segundo o Grafico 11 representam cerca de 1/3 (37%) das empresas 
ativas. Neste grupo de empresas tambem "[ ... ] predominam estabelecimentos com 
escalas muito reduzidas", com apenas dois colaboradores com registro em carte ira 
(SEBRAE, 201 Oo, p.S). Por sua vez, o proprio setor de servi9o tambem pode ser 
visto como uma forma macro de dois segmentos diferentes de atividade de servigos, 
como defende a cita9ao que segue: 
Pela observa<;ao da estrutura do setor de servigos, e possivel 
verificar que ha, principalmente, dois tipos de servi<;os: (i) aqueles 
que tern predominantemente como clientes outras empresas (por 
exemplo: servi<;os de arquitetura e engenharia, assessoria em gestae 
empresarial e contabilidade); e (ii) os servi<;os que atendem 
diretamente ao consumidor final (por exemplo: lanchonetes, 
restaurantes e cabeleireiros). (SEBRAE, 2010o, p.12) 
Ou seja, existe um grupo que presta servi9o para outras empresas - cerca 
de 1/3 das entidades do setor (FIGURA 13) - e outro que atende o consumidor final. 
Neste ultimo se destaca o segmento "alojamento e alimenta<;ao", por representar 
cerca de 1/4 de todas as entidades do setor de servi<;o, sendo ele composto, 
segundo a Figura 13, por: lanchonetes (54%), restaurantes (27%), hoteis (7%), 
fornecimento de comida preparada (4%), entre outros. 
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FIGURA 13- MPE'S BRASILEIRAS DO SETOR DE SERVI<;O, 2000-2004 





0 grupo "servic,(OS prestados as empresas" apresenta o maior crescimento na 
Figura 13, isto se deve aos fatores que sao demonstrado na cita9ao que segue: 
Entre essas mudan9as, destacam-se investimentos na automa<fao e 
renova9ao tecnol6gica dos processes produtivos, antes de uso 
intensive de mao-de-obra, abrindo oportunidades para o surgimento 
de novos neg6cios. 0 incremento da terceirizac;ao, sub-contratando 
atividades tradicionalmente executadas na propria empresa, e o 
estabelecimento de estrategias de utiliza9ao de um nucleo 
permanente de pessoal especializado, complementado por grupo de 
pessoas que podem ser mobilizadas e descontratadas em func;ao da 
flutuac;ao da produc;ao e demanda sao outros fatores de 
transforma9ao. Este cenario tambem induz o crescimento economico 
dos setores de servi9os e comercio, caracterizados pelo uso 
intensive de mao-de-obra. (SEBRAE, 201 Oi, p.2) 
Ou seja, as empresas brasileiras contratantes dos servi9os estao entrando 
em urn processo de horizontalizac,(ao de suas atividades de modo a ganhar 
flexibilidade tanto nos ciclos economicos de ascensao como de recessao. Sendo 
assim, o setor de servic;os e o termometro do movimento do cenario economico, 
quando ele cresce a economia esta se elevando, quando ele cai a economia esta 
em estagnac_(ao. Em outras palavras, o empresario deste setor e o que esta mais 
vulneravel as oscilac;oes de humor do mercado. 
Ja o setor industrial e o menos expressive das entidades de MPE's - 3% das 
empresas extintas (GRAFICO 12) e 6% (GRAFICO 11) das ativas. De acordo com 
estes numeros, este setor pouco reflete a questao da taxa de mortalidade das 
entidades de micro e pequeno porte, motivo pelo qual ele e o setor que recebe a 
menor atenc_(ao quanto ao nfvel de detalhamento realizado por este trabalho. Desta 
forma, e necessario citar apenas que os maiores segmentos deste setor, segundo o 
Sebrae (2010q, p.32), sao: constru9ao (25%), confec9ao de artigos do vestuario 
(12%), fabricac_(ao de alimentos e bebidas (12%), entre outros. Ou seja, as principais 
atividades do setor industrial das MPE's sao aquelas que abastecem os principais 
grupos do setor de comercio das entidades de micro e pequeno porte. 
4.2.2 Fornecedores, compras e custos 
Uma pesquisa Realizada no Estado de Sao Paulo demonstrou que os 
principais fornecedores das MPE's sao tambem MPE's (GRAFICOS 13 e 14). 
Micro e pequenas I-..,_..., • ..,.......... ........... ,"",,, _____ _____,~-~·.-. 
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GRAFICO 13- TIPOS DE FORNECEDORES DAS MPE'S PAULISTAS, 2009. 
FONTE: SEBRAE (201 Ob, p.12) 
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0 grafico acima exp5e um cenario de multiplas respostas a questao sobre 
quais seriam os principais fornecedores da MPE's. Neste, as MPE's (86°/o) se 
destacam e excedem em 13 pontos percentuais a segunda colocada, as MGE's 
(73°/o). Porem, conforme o grafico abaixo, as MPE's e as MGE's, considerando o 
peso dos fornecedores pelo valor da compra, sao praticamente iguais. 
5% Medias e grandes 
em pres as 
J Micro e pequenas 
em pres as 
1 Pessoas fisicas/ 
autonomos 
GRAFICO 14- PARTICIPA<";AO DOS FORNECEDORES PELO VALOR DE COMPRA, 2009. 
FONTE: SEBRAE (201 Ob, p.13) 
Ou seja, segundo estes dois graficos, quanta ao abastecimento de bens e 
servi<;os, as MPE's excedem em volume de entidades as MGE's, porem em questao 
de numerarios elas praticamente sao iguais. Este fato leva a crer que os produtos 
fornecidos pelas MPE's sao realmente de baixo valor agregado como expuseram 
algumas cita<;5es anteriores. 
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Quanta ao local de origem das compras, mais da metade (52o/o) das MPE's 
brasileiras afirmam que adquirem materias-primas ou mercadorias em seus pr6prios 
estados. Porem, esta diferen<;a nao e muito grande, apenas quatro pontos 
percentuais com rela<;ao as empresas que compram ativos e outros estados (48°/o). 
MPEs que COMPRAM materias-prirnas ou 
rnercadorias de outros estados 
GRAFICO 15 - COMPRAS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2008. 
FONTE: SEBRAE (201 Oj, p.12) 
A mesma situa<;ao da origem tambem pode ser percebida com rela<;ao a 
natureza do pagamento no caso da industria, isto e, os valores da distribui<;ao dos 
gastos a vista e a prazo sao bem mais pr6ximos neste setor. De acordo com o 
estudo realizado no ano de 2009 (GRAFICO x), na industria os pagamentos a prazo 
(52°/o) sao apenas quatro pontos percentuais a mais do que os da condi<;ao a vista 
(48°/o), ja no comercio eles representam 44°/o dos pagamentos, totalizando 12 pontos 
de diferen<;a com a situa<;ao a vista (56°/o). Sem duvida, a diferen<;a encontrada no 
comercio e consideravel quando comparada com o cenario da industria, porem ela e 
muito melhor do que a situa<;ao encontrada no setor de servi<;os. As entidades que 
sao classificadas como prestadores de servi<;os tem 2/3 (67°/o) de seus gastos na 
situa<;ao a vista, ou seja, a diferen<;a entre o gasto a vista e a prazo e de 34 pontos 
percentuais. Em sintese, o Grafico 16 demonstra que a industria e o setor que mais 
realiza compras a prazo e os setores de servi<;os e comercios como sendo os que 
mais adquirem ativos na condi<;ao a vista. 
Gastos a 
Industria Comercio Servicos Total 
Gastos a vista 48% 56% 67% 58°/o 
Gastos a prazo 52% 44°/o 33% 42o/o 
Total 100% 100% 100'% 100'% 
GRAFICO 16- PRAZO DAS COMPRAS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2009. 
FONTE: SEBRAE (201 Om , p.38) 
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Com relac;ao a qualidade dos gastos, quatro grupos de destacam nas MPE's 
segundo o Grafico 17: (i) gastos com materiais, (ii) gastos com empregados, (iii) 
impastos e (iv) outros custos. 0 primeiro custo - gastos com materiais - se refere 
aos desencaixes com "[ ... ]materias-primas, mercadorias, pec;as e componentes e 
servic;os de terceiros" (SEBRAE, 201 Oa, p.5). Ja os "outros custos", o ultimo grupo, 
tern como elementos "[ ... ]gastos com aluguel, agua, energia eletrica, telefone, 
combustiveis, gas, etc" (SEBRAE, 201 Oa, p.5). 
Gastos com materiais ( 1) 
• Gastos com empregados 
D Impastos 
0 Outros custos (2) 
GRAFICO 17 - ESTRUTURA RELATIVA DE GUSTO DAS MPE'S PAULISTAS, 1998. 
FONTE: SEBRAE (201 Oa, p.5) 
Como demonstra o grafico acima, de forma macro, as MPE's tern como 
sendo seus dais maiores volumes de gastos o grupo dos materia is (51 °/o) e dos 
empregados (26°/o). Porem, quando estes grupos sao desmembrados por setores 
(FIGURA 14) tem-se que no comercio os materiais apresentam peso bern superior 
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nos val ores gastos (75°/o ), ja no servi<;o e a mao-de-obra o grupo mais representative 
no desencaixe (56°/o). Somente a industria e o setor que quase mantem proximidade 
com a rela<;ao media vista anteriormente no grafico 17, uma vez que o gasto deste 
setor com materiais e de 53°/o e com empregados 24°/o. 
Comtrcio Industria Servi~os 
Gastos com mateliais (I) 75o/o 53o/o 19% 
Gastos com empregados 11% 24% 56% 
Impostos 8% 16o/o 10% 
Outros custos (2) 6% 7% 15% 
Total 100°/o 100o/o 100°/o 
FIGURA 14- ESTRUTURA RELATIVA DE GUSTO DAS MPE'S PAULISTAS POR SETOR, 1998. 
FONTE: SEBRAE (201 Oa, p.5) 
Nos tres setores a mao-de-obra se mostra bastante relevante, a primeira 
posi<;ao nos servi<;os e a segunda posi<;ao no comercio e na industria. Sendo assim, 
era de se esperar que o gasto com colaboradores receba dos empresarios certo 
tratamento diferenciado, pais entre outros motivos, e urn dos gastos que melhor 
permite a realiza<;ao de provisoes -e.g., ferias, decimo terceiro, etc. Porem, nao e 
isto o que ocorre, pais segundo o Grafico 18, apenas seis pontos percentuais 
separam a MPE's de chegarem a mesma distribui<;ao quanta ao numero de 
entidades que "realizam provisoes" e que "nao realizam provisao" para o 13° salario. 
Sua empresa fez ou esta fazendo provisoes 
para pagar o 13° sal a rio deste ano? 
56o/o 
GRAFICO 18- MPE'S PAULISTAS, PROVISAO PARA 13° SALARIO DE 2009. 




Sendo que entre as empresas que realizam provisao para o pagamento do 
13° salario, apenas 1/4 delas comec;a em janeiro, a maioria (51 °/o) inicia o 








51% cotne~aratn a fazer provisoes 
somente no 2° semestre _______ )\ _____ __ 
( \ 
............. . ................... 
6o/o 7°/o 
2o/o 
fev mar abr mai jun jul ago set out 
GRAFICO 19- MPE'S PAULISTAS, INICIO DA PROVISAO PARA 13° SALARIO DE 2009. 
FONTE: SEBRAE (201 01, p.8) 
Este e um fato que demonstra um comportamento de risco na gestao 
financeira, entre outros, par dais motivos. Primeiro, porque e a alta sensibilidade das 
MPE's para com as mudanc;as de humor do mercado - e.g., 60°/o das MPE's 
relataram queda na demanda em virtude da crise financeira internacional de 2008 
(SEBRAE, 201 Ok, p.6). 0 segundo motivo esta no fato dos empresarios das 
empresas de micro e pequeno porte terem o inconveniente habito de desrespeitar o 
principia contabil da entidade. De acordo com o Grafico 20, e comum que os 
recursos da pessoa fisica dos s6cios se confundam com os recursos da entidade 
juridica - 2/3 (63°/o) dos empresarios afirmaram que ja utilizou de recurso pessoal 
para contas da empresa, como tambem quase a metade (48°/o) deles ja usou dos 
recursos da empresa para questoes pessoais. 
J a utilizou recursos pessoais para 
pagar as contas de sua empresa? 
Ja utilizou o caixa da empresa para 





Industria Comercio Servi os Total Industria Comercio Servi os Total 
Sim 63% 64% 61% 63% Sim 45% 49% 47% 48% 
Nao 37% 36% 39% 37% Nao 55% 51% 53% 52% 
Total 100% 100% 100% 100% Total 100% 100% 100% 100% 
GRAFICO 20 - MPE'S BRASILEIRAS, CAIXA PESSOAL E CAIXA EMPRESARIAL - 2009 
FONTE: SEBRAE (201 Om, p.37) 
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Ou seja, ja que eles sequer se dao ao trabalho de realizar a provisao do 13° 
salario de seus colaboradores, como nao deve sera gestao dos demais custos, se 
for considerado a presenc;a destes dois pontos que foram apresentados - isto sem 
entrar no merito da provavel confusao que deve existir dentro da gestao destas 
entidades sabre a diferenc;a entre "resultados de caixa" e "resultados economicos". 
A resposta deste questionamento e encontrada nas duas citac;oes que seguem: 
[ ... ] a maioria das micro e pequenas empresas nao possui centrale 
sabre todos os itens de custos. Mesmo quando estao disponlveis 
alguns instrumentos de centrale de custos, estes nao sao 
necessariamente utilizados para a tomada de decisao estrategica, 
visando uma gestae eficiente des custos. Como consequencia disso, 
a maioria das empresas de micro e pequeno porte nao conhece 
efetivamente a composic;ao des custos des seus principais 
produtos/servic;os. (SEBRAE, 201 Oa, p.3) 
[ ... ] 38°/o des empresarios desconhecem o valor de cad a hera 
trabalhada pelos empregados em termos de salaries e encargos, 
33°/o desconhecem o valor des estoques de materias-primas e 
mercadorias e 1 0°/o desconhecem o valor medic mensal dos outros 
custos [ ... ] cerca de 86°/o das MPE's afirmam que nao conhecem a 
composic;ao des custos do principal produto ou servic;o que oferecem 
no mercado. (SEBRAE, 201 Oa, p.12) 
Na primeira citac;ao tern se que ha uma grande carencia de controle de custo 
nas MPE's, e pior, os poucos "instrumentos" que existem nao sao usados conforme 
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o fim para qual se destinam; orientar os gestores no processo de tomada de decisao. 
A consequencia deste fato esta clara na segunda citac;ao, onde, entre outros dados, 
aparece que 86°/o dos empresarios desconhecem a composic;ao de custo de seus 
produtos. Portanto, fica evidente que o movimento de "gestao" dessas entidades nao 
leva em conta qualquer analise de resultado, pois como ela seria possivel sem que 
haja mensurac;ao e o correto uso dos custos apurados. Desta forma, e pouco, 
provavel que movimentos administrativos e comerciais qualificados possam ocorrer 
dentro destas entidades - e.g., promoc;5es de vend as, bons treinamentos, entre 
outros - pois nao e possivel saber quais sao os impactos de qualquer ac;ao em urn 
contexte de tamanho vazio informacional. 
4.2.3 Clientes, vendas e lucratividade 
As MPE's, segundo o Grafico 21, tern no consumidor final seu principal 
cliente (75°/o). As entidades dos grupos de MPE's (52°/o) e MGE's (54o/o), neste 
grafico de multiplas respostas, sao respectivamente a segunda e a terceira posic;ao. 
Consumidor final 75% 
Mcro e pequenas em pres as 52% 




0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 
GRAFICO 21- TIPOS DE CLIENTES DAS MPE'S PAULISTAS, 2009. 
FONTE: SEBRAE (2010b, p.4) 
A distribuic;ao que e apresentada acima corrobora com os dados sobre o 
segmento de neg6cios das MPE's que foram apresentados anteriormente. Pois, 
segundo eles, a maioria (56°/o) dessas entidades era do setor de comercio do tipo 
"varejo" - e.g., minimercados, lojas de construc;ao civil, entre outros - e do setor de 
prestac;ao de servic;os (entre 30°/o a 37°/o ), uma parte para o consumidor final e outra 
para empresas (SEBRAE, 201 Oq, p.15). 
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A supremacia dos consumidores finais no cenario das MPE's diminui quando 
e considerado o peso no faturamento (GRAFICO 22). 0 consumidor final representa 
nesta condic;ao cerca de metade do peso das receitas das MPE's, a outra metade e 
quase toda oriunda de outras empresas (44o/o)- MPE's (21 °/o) e MGE's (22°/o). 
54°/o 
Medias e grandes empresas 
Micro ·e pequenas empresas 
ftl Govemo 
• Mercado extemo 
• Consumidor final 
GRAFICO 22- PARTICIPA<;AO DOS CLIENTES PELO VALOR DE FATURAMENTO, 2009. 
FONTE: SEBRAE (201 Ob, p.5) 
0 mercado externo e o governo sao pouco expressivos no volume faturado, 
porem eles sao extremamente importantes para entender o perfil deste modelo 
empresarial. 0 primeiro, o mercado externo, deixa bem clara o carater regionalista 
das MPE's, pois mesmo que todas as barreiras usadas como pretexto por eles para 
nao exportarem fossem removidas, ainda assim quase que a metade (44°/o) nao 
exportaria (GRAFICO 23) 
Se os motivos apontaclos para nao expottar fosse1n resolvidos ou 








GRAFICO 23- NIVEL DE INTERESSE DAS MPE'S NA EXPORTA<;AO, 1998. 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.37) 
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0 segundo item, o governo, tambem e igualmente interessante, ja que cerca 
de 1/3 (31 °/o) das entidades de micro e pequeno porte do Estado de Sao Paulo 
disseram que nao vendem para o Governo porque este nao as procura (SEBRAE, 
201 Oc, p.16). Ou seja, uma resposta que confirm a a passividade comercial 
demonstrada na maioria dos numeros referentes as MPE's - modelo de neg6cio em 
que o cliente tem que procurar o fornecedor que se encontra enjaulado em seu 
bairro (32°/o) ou municipio (52°/o)- Grafico 24. 
~lGEs 
bairro tnunicipio Estado de pais exterior 
SP 
GRAFICO 24- ABRANGENCIA REGIONAL DAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.26) 
lj£j IviPEs 
• MGEs 
A caracteristica de opera<;ao de pouca abrangencia territorial tambem e 
sentida nas pesquisas de ambito nacional. Segundo o Grafico 25, em 2008 apenas 
16°/o das MPE's transacionaram para alem dos limites de seus Estados. 
MPEs que VENDEM produtos 
para outros estados 
84o/o 
GRAFICO 25 - VENDAS DAS MPE'S BRASILEIRAS, 2008. 
FONTE: SEBRAE (2010j, p.16) 
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Quanta a qualidade da venda - a vista ou a prazo - o Grafico 26 demonstra 
que a industria realiza cerca de 2/3 (64o/o) de suas vendas na condic;ao a prazo, o 
comercio quase o mesmo volume para ambas as condic;oes - 48°/o a vista e 52 °/o a 
prazo - e o setor de servic;os transaciona predominantemente na condic;ao a vista, 
cerca 2/3 de suas vendas. Sendo que na media geral estas duas condic;oes estao 
perfeitamente distribuidas, isto e, 50°/o para cada uma. 
:<' 
lndustrja Comercio 
Vend as a .vista 36% 48~~ 
Vendas a oraio 64% 52~/o 







GRAFICO 26- MPE'S BRASILEIRAS, PRAZO DAS VENDAS MENSAIS- 2009 
FONTE: SEBRAE (201 Om, p.38) 
Dentre os elementos que sao pertinentes ao presente t6pico, falta abordar a 
forma de determinac;ao do prec;o de venda e a lucratividade. Porem, estes por certo 
sao os maiores misterios a serem sondados nas MPE's, pais como vista no t6pico 
anterior, ha uma enorme carencia de instrumentos de controle de custos nestas 
entidades e os poucos que existem nao sao usados na tomada de decisoes, como 
demonstra a citac;ao abaixo: 
[ ... ] parte expressiva das MPEs define os pregos de seus produtos, 
principalmente, seguindo os pregos praticados pelo mercado. Por um 
lado, isso e reflexo da falta de conhecimento dos custos dos 
produtos, mas tambem se deve a caracteristica concorrencial, 
predominante nos mercados em que atuam as MPEs. (SEBRAE, 
2010a, p.3) 
Portanto, no mundo das transac;oes das MPE's e o mercado - a mao 
invisivel de Adam Smith - que define o prec;o que um produto deve ter. Esta 
caracteristica de "mercado perfeito", por um I ado pode ate justificar parcial mente a 
determinac;ao do prec;o, porem aumenta exponencialmente a importancia do controle 
87 
dos custos, pois somente assim as MPE's podem obter algum Iuera sustentavel. 
Contudo, como ja dito, isto nao e o que ocorre, assim nao e de se estranhar que 
segundo a "percepc;ao" dos empresarios as lucratividade de suas empresas e, 
segundo o Grafico 27, na maioria dos casas baixa (41 °/o). 
prejuizo baixa 1m!dia aha 




GRAFICO 27- PERCEP<;AO DE LUCRATIVIDADE DOS EMPRESARIOS PAULISTAS, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.21) 
E interessante, ressaltar que o termo usado e "percepc;ao", ou seja, nao sao 
dados mensurados com o rigor cientifico ensinado nos bancos academicos. Sendo 
assim, e possivel que esta distribuic;ao seja maior ainda para a coluna "prejuizo", 
uma vez que o empresario das MPE's tende a demonstrar um comportamento de 
muito otimismo em suas opini6es. De acordo com os dados do Grafico 28, a maioria 
das MPE's- industria (76°/o), comercio (67°/o) e servic;os (78°/o)- previam em 2009 
um aumento de faturamento para a no 2010. Nao entrando no merito se a previsao 
estava certa ou nao, e importante perceber que ela e, antes de tudo, u ma opiniao 
muito forte . Ja que as MPE's, segundo os numeros levantados acima, tendem a 
esperar que o cliente as procure, dependem fortemente do mercado para definir seu 
prec;o de venda - uma vez que desconhecem o proprio custo operacional - e, por 
fim, ainda sofrem de uma forte sensibilidade aos impactos dos ciclos de mercado -
e.g., 60°/o em uma avaliac;ao feita 2009 acusaram queda de demanda devido a crise 





I nao sabe 
Set or manter aumentar diminuir nao sabe total 
Industria 19% 76% 2% 3% 100% 
Comercio 28% 67% 4% 1% 100% 
Servi~os 19% 78% 3% 0% 100% 
GRAFICO 28- EXPECTATIVA DE FATURAMENTO DAS EMPRESAS PAULISTAS PARA 2010 
FONTE: SEBRAE (2010f, p.6) 
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Por certo, se o contexto s6cio-econ6mico do pals fosse guiado pelo otimismo 
das MPE's a taxa de mortalidade delas nao seria tao alta. Porem, este nao eo caso, 
sendo assim, ha necessidade de urn maier comprometimento "qualificado" par parte 
dos gestores da MPE's. Onde, par exemplo, os investimentos realizados busquem 
atender, antes de tudo, as reais necessidades da empresa e nao aos caprichos 
pessoais de seus s6cios - e.g., gastos com uma nova pintura para o im6vel pelo 
simples fato de nao gostar da cor atual, mesmo ela estando em bam estado. Ponto 
este extremamente relevante se for levado em conta que muitas vezes estes 
recursos sao financiados por terceiros, como sera vista a seguir. 
4.2.4 Origem e destino dos financiamentos realizados ou desejados 
A postura dos empresarios das MPE's com relac;ao aos emprestimos 
bancarios chama a atenc;ao, ja que cerca de 50o/o deles - industria (51 o/o), comercio 
(51 o/o) e servic;os (57°/o)- nao tomariam tal emprestimo mesmo se ele fosse barato. 
BRASIL (2009) - Se fosse tacil e barato to111ar urn 
en1prestimo bat1cario, o Sr(a) gostaria de tomar urn 



















GRAFICO 29 - MPE'S BRASILEIRAS E 0 EMPRESTIMO BANCARIO, 2009 
FONTE: SEBRAE (201 Om, p.18) 
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Este comportamento e alga ainda mais estranho quando sao analisados os 
tipos de fontes de financiamento mais utilizados par estas empresas. Segundo o 
Grafico 30, que abaixo segue, o primeiro e o terceiro canal de financiamento sao, 
respectivamente, o pagamento a prazo (71 °/o) eo cheque pre-datado, alga que, sem 
outros detalhes, parece ser uma decisao coerente com a postura do grafico anterior. 
Porem, a segunda posic;ao e totalmente contradit6ria, pais tal linha de recurso 
utilizada e oriunda do sistema bancario, sendo uma das mais caras - se nao a mais 
cara - do mercado, o cheque especial/cartao de credito (49o/o). lsto sem falar dos 
outros grupos que tambem aparecem no grafico com caracteristicas similares ao 
sistema bancario, como factoring (17o/o) e desconto de duplicatas (12o/o). 
0% 
Leasing/·financeiras ,._~___, 
Em pr. em ban cos oficiais 
~~~~---~ 
Empr. em bancos pnvados ,-...::...:..:...,;;,.___, 
Agiotas 







o Mos antertores 
GRAFICO 30 - FONTES DE FINANCIAMENTO DAS MPE'S BRASILEIRAS EM 2009 
FONTE: SEBRAE (201 Om, p.3) 
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Com base no grafico acima e possivel perceber que existe sim uma 
necessidade de emprestimo por parte das MPE's. De acordo com o Grafico 31, o 
valor mediano desta necessidade, no aspecto geral esta em R$ 30 mil, quanta aos 
setores sao, no volume de R$ 70 mil para a industria e de R$ 30 mil para o comercio 
e para os servic;os. Ou seja, se fossem alinhadas as entidades em ordem crescente 
de valor desejado de emprestimo, 50°/o estariam localizadas acima e abaixo destes 
valores medianos. 
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Industria Comercio Serv1~os Total 
GRAFICO 31- MPE'S BRASILEIRAS, VALOR MEDIANO DO EMPRESTIMO DESEJADO- 2009 
FONTE: SEBRAE (2010m, p.22) 
A Figura 15 demonstra a finalidade dos recursos desejados. Os tn3s 
segmentos - industria, comercio e servic;os - apresentam como sendo prioridade: (i) 
pagamento de fornecedores, (ii) compra de maquinas, (iii) reformas na empresa, (iv) 
pagamento de dividas e (v) capital de giro. 
Industria Comercio Servi~os Total 
Pagar fornecedores ( m·ercadorias} 25°/o 45°/o 12o/o 33°/o 
Comprar maquinas e equipamentos 40°/o 21o/o 35o/o 27°/o 
Realizar reformas na empresa 10o/o 13°/o 23o/o 15o/o 
Pagar dividas 11°/o 11°/o 17o/o 13°/o 
Capital de giro 13°/o Bo/o 10o/o 9o/o 
Adquirir im6vel 1o/o 1 o/o 2o/o 1o/o 
Outras(**) 1°/o 1°/o 2o/o 1o/o 
Total 100o/o 100o/o 100o/o 100o/o 
FIGURA 15- MPE'S BRASILEIRAS, FINALIDADE DO EMPRESTIMO DESEJADO - 2009 
FONTE: SEBRAE (201 Om, p.28) 
Os cinco grupos de prioridade chamam atenc;ao pelo forte significado que 
eles tem dentro do contexto empresarial. Na industria e no comercio, o "pagar 
fornecedores" e um dos principais objetivos para os emprestimos, respectivamente, 
25°/o e 45°/o. lsto permite duas possibilidades. A primeira significa que pode ser que 
realizar compras na condic;ao a vista e tao mais barato que ate justifica o servic;o da 
divida de um emprestimo. Ja a segunda, pode representar a intenc;ao do empresario 
em realizar uma operac;ao de alavancagem, para os casas onde os fornecedores 
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exigem· pagamento a vista - descartando a hip6tese de quitar atrasos, pais existe 
um grupo chamado "pagar dlvidas". Ja "comprar maquinas" tambem e um dos dais 
maiores objetivos de um emprestimo, porem agora para os tres setores - industria 
(40°/o), comercio (21 °/o), servic;os (35°/o) -, uma questao inteiramente compreensiva 








GRAFICO 32 -IDADE DAS MAQUINAS UTILIZADAS PELAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.16) 
Ou seja, a maioria das maquinas brasileiras- com base nos dados paulistas 
- apresenta mais de cinco anos de utilizac;ao, 70°/o das MPE's e 65°/o das MGE's. 0 
problema e que esta operac;ao e claramente um processo de alavancagem 
financeira, justificada apenas nos casas onde a rentabilidade da operac;ao supere o 
servic;o da dlvida Uuros cobrados), o que infelizmente e alga diflcil de ser avaliado ja 
que as MPE's nao tem um sistemas de controle eficaz sabre a composic;ao de custo 
de seus produtos. 
Retornando a Figura 15, tem-se que a realizac;ao de "reformas nas 
empresas" e outra grande preocupac;ao das MPE's - industria (10°/o), comercio 
( 13o/o) e servic;os (23o/o ), porem este e um ponto delicado, pais cerca de 2/3 das 
empresas de MPE's - dados referentes ao Estado de Sao Paulo - utilizam im6veis 
alugados (GRAFICO 33). Ou seja, as benfeitorias, muitas vezes podem nao 
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representar urn acrescimo a entidade, mas sim a estrutura que utiliza, porem que 
nao lhe pertence. Desta forma, tal dispendio somente se justifica se a reforma tiver 
como meta a conversao do valor investido em gera9ao de novas receitas ou pelo 





im6vel alugado itmvel pr6ptio outros 
GRAFICO 33- NATUREZA DO IMOVEL DAS EMPRESAS PAULISTAS, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.12) 
Por fim, resta abordar dois t6picos da Figura 15, os grupos "pagar dividas" e 
"capital de giro". 0 primeiro- pagar dividas- e a questao mais alarmante dos cinco 
grupos, pois representa que a entidade nao conseguiu em ciclo operacionais 
anteriores resultados economicos e financeiros que fossem capazes de honrar seus 
compromissos, transferindo esta situa9ao para o presente. Desta forma, caso as 
causas desta situa9ao nao tenham sido identificadas, o que se obtera com este novo 
emprestimo, sera a prorroga9ao da existencia de uma entidade que nao conseguira 
saudar este novo compromisso oriundo da renegocia9ao, e pior, que ira contrair 
novos compromissos decorrentes de sua opera9ao. Ja, o "capital de giro" se 
enquadra na mesma situa9ao do grupo "comprar maquinas", isto e, sem a correta 
avalia9ao da rentabilidade nao e possivel garantir se esta alavancagem sera positiva 
ou negativa, o que, conforme visto anteriormente, e o caso de 86°/o da MPE's. 
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lnfelizmente, a Figura 15 nao apresentou entre os cinco grupos de prioridade 
para o uso do recurso de emprestimo, urn grupo "qualificagao do fator humano", 
como ocorreu no caso das expectativas de investimento das empresas paulistas 
para o a no de 2010. Neste estudo, segundo o Sebrae (201 Of, p.8), o grupo 
"qualificagao dos empregados" ficou em terceiro Iugar com 13°/o das respostas, 
perdendo, portanto, apenas para compras de maquina (33°/o) e reformas das 
instalagoes (20°/o ). Este fa to e muito importante, porque segundo os Graficos 34 e 
35, a taxa de investimento no fator humano e muito baixa nas MPE's em 
comparagao MGE's, pais apenas 35°/o dos empresarios e 24°/o do empregados 
fizeram cursos nos ultimos 12 meses nas MPE's, contra 66°/o e 44°/o das MGE's. 
El Sim 
• Nao 
GRAFICO 34- EMPRESARIOS PAULISTAS- CURSO NOS ULTIMOS 12 MESES, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.41) 
MGEs 
GRAFICO 35- EMPREGADOS PAULISTAS- CURSO NOS ULTIMOS 12 MESES, 1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.41) 
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Sendo assim, provavelmente os pontes negatives encontrados 
anteriormente, possam ser alterados com um maier investimento na area do 
conhecimento direcionado a realidade das MPE's. Alga que talvez seja possivel 
atraves da identifica<;ao do perfil das empresas que ja se extinguiram, para evitar 
que novas sigam o mesmo caminho delas, sendo portanto este o proximo t6pico do 
trabalho. 
4.3 PERFIL DAS EMPRESAS EXTINTAS 
Neste terceiro t6pico dos "Dados levantados" e abordado o perfil das 
empresas extintas atraves de cinco itens: (i) composi<;ao do capital investido, (ii) 
origem dos recursos, (iii) faturamento anual, (iv) taxa de recupera<;ao dos recursos 
investidos e (v) principais dificuldades enfrentadas durante o periodo de opera<;ao. 
4.3.1 Composi<;ao do capital investido 
Considerando o valor media investido (investimento fixo mais capital de giro) 
as empresas extintas, segundo a Figura 16, apresentavam valores bem menores 
que as ativas em cada um dos tres periodos analisados. Alga ja esperado, pais 
como foi vista anteriormente, as entidades ativas apresentam em sua composi<;ao 
um valor maier de empresas de pequeno porte ( 16°/o) do que as extintas (3°/o) 
r 
c pital m~dio n 
FIGURA 16- CAPITAL MEDIO INVESTIDO NAS EMPRESAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (2010h, p.17) 
Os valores apresentados pela Figura 16 sao resultantes de calculos de 
medias ponderadas quanta ao volume investido pelas empresas. Segundo o Grafico 
36, tal volume para as empresas extintas era de aproximadamente: R$ 8,2 mil para 
ate uma pessoa; R$ 20,7 mil para ate nove pessoas; R$ 111,7 mil para ate 19 
pessoas. 
(gm 0'1: pt~soo Ct1m 02 ~a~i ~ ' CPmTV g~j l f 
~ ~iA~iR~Il ""'t;i~J ~\IP.ii.l~ ~-~~~~ ,f!~~pg~~' 
GRAFICO 36- RECURSOS INVESTIDOS NAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.25) 
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Se for considerado que na media sao em volume de tres o numero de 
colaboradores para os grupos com dais ate nove pessoas e com dez ate 19 
pessoas23 , tem-se que para o peso do capital de giro sabre o total investido (0/o) e 
para o valor monetario media investido par pessoa (R$) a seguinte situac;ao: 
(i) Com 01 pessoa ocupada .. : 43°/o ; R$ 8,0 mil; 
(ii) Com 02 ate 09 pessoas .... : 25%> ; R$ 7,0 mil; 
(iii) Com 10 ate 19 pessoas .... : 36°/o ; R$ 37,0 mil. 
Sendo assim, o grupo com dois ate nove pessoas apresenta o menor valor 
per capita de investimento e a menor relac;ao capital de giro e valor investido. Um 
fato relevante se for considerado que 75°/o das empresas extintas tinham esta 
quantidade de pessoas (SEBRAE, 201 Oh, p. 21) 
4.3.2 Origem dos recursos utilizados 
Quando as empresas extintas sao analisadas conforme a origem de seus 
recursos - investimento fixo e capital de giro (GRAFICO 37) - e possfvel perceber 
23 Segundo o Sebrae (201 Oi, p.21) a empresas extintas geravam "[ ... ]3,2 postos de trabalho, em 
media", como 21% delas tinham apenas uma pessoa, entao as demais tin ham em media cerca de 
tres pessoas ocupadas- (21% x 1) + (79% x a) = 3,2 : . 0,21 + a = 3,2 :. a~ 3 
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que o grau de alavancagem financeira, em geral, e baixo - com excec;ao do Capital 
de Giro na Regiao Sudeste (42o/o). 
GRAFICO 37- ORIGEM DOS RECURSOS DA EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.29) 
Porem, um fa to chama a atenc;ao, os recursos com origem em Outros - "[ ... ] 
limite de credito do cheque especial, cartao de credito e cheque pre-datado [ ... ]" 
(SEBRAE, 201 Oh, p.29) - foi uma linha muito usada pel as empresas extintas para a 
composigao do Capital de Giro - e.g., na regiao Sudeste as empresas ativas 
utilizaram a pen as 4o/o de "Outros", ja as extintas 37°/o (SEBRAE, 201 Oh, p.35). Esta e 
uma linha de recurso de curta prazo que apresenta um servic;o de divida muito caro, 
sendo assim, mesmo que o principal seja um valor baixo, os juros que ele gera 
alcanc;am patamares que podem superar em muito a taxa de retorno operacional da 
atividade que e realizada pela entidade. 
4.3.3 Faturamento bruto anual 
Com base na Figura 17, e possivel perceber que o maior problema das 
empresas extintas e o baixo volume do faturamento, principalmente nas regioes 
Nordeste e Norte. 
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FIGURA 17- FATURAMENTO BRUTO ANUAL DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.36) 
Se for desconsiderado OS 19°/o que nao prestaram informac;ao, tem-se que 
aproximadamente 15°/o nao tiveram nenhum faturamento e 63°/o das empresas 
faturaram no "maximo" R$ 60 mil por ano. Sendo assim, 78°/o das entidades extintas 
auferiram um valor bruto media mensal menor que R$ 5 mil por mes - sendo que 
destas 1/4 sequer tiveram faturamento. Este valor moneta rio e muito baixo para uma 
"empresa", ser for levada em considerac;ao que mais da metade destas entidades 
que foram extintas eram do setor de comercio e que tinham, na grande maioria, 
entre 2 e 9 colaboradores, conforme citac;ao que segue: 
Segundo o numero de pessoas ocupadas, as empresas extintas 
pesquisadas apresentam a seguinte distribuigao por porte: 21 °/o 
ocupavam uma pessoa; 75°/o, de 02 a 09 pessoas; 3°/o de 10 a 19 
pessoas e 1 °/o acima de 20 pessoas. Sao, portanto, 
predominantemente microempresas (96°/o do total), sendo os ramos 
principais de atividades o comercio (51 °/o), servigos (46°/o), e 
industria, com 3°/o. A geragao media de postos de trabalho e de 3,2 
pessoas. (SEBRAE, 201 Oh, p.16) 
Ou seja, estas entidades tinham que honrar seus compromissos com 
fornecedores (material de revenda), estrutura (investimento fixo), governo (tributos), 
colaboradores e s6cios com menos de cinco mil reais par mes. Se, por exemplo, a 
margem bruta - faturamento bruto menos material de revenda - representar 50°/o do 
valor faturado, entao sabra no maximo um valor bruto, para cada uma das tres 
pessoas citadas, de cerca de R$ 830,00 - isto sem pagar estrutura e tributos. 
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Esta taxa de 78°/o pode ate ser maior, pais 19°/o da empresas nao 
responderam a pesquisa. Ainda, tem a possibilidade de que se o teto de R$ 60 mil 
fosse elevado para um patamar um pouco maior, talvez esta taxa aumentasse 
consideravelmente, pais 15o/o das empresas extintas (desconsiderando as que nao 
responderam) foram locadas entre R$ 60 mil e R$ 120 mil, onde nao e possivel 
determinar em qual extrema se concentra a distribui9ao dos valores mensurados. 
4.3.4 Taxa de recupera9ao do investimento realizado ao termino da opera9ao 
Apenas 62°/o dos empresarios das empresas extintas na media nacional, 
segundo dados da Figura 18, conseguiram recuperar ate 30o/o do investimento que 
havia sido realizado. 
FIGURA 18- RECUPERA<;AO DOS RECURSOS DAS EMPRESAS EXTINTAS, 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.25) 
De acordo com a figura acima, a maior concentra9ao relevante - pela 6tica 
marginalinalista - para a "recupera9ao dos recursos" ocorre na faixa ate 20°/o (47°/o 
dos casas). Por outro I ado, os empresarios que tiveram sucesso em grupos acima 
de 60°/o foram, em media, apenas tn3s por cento para cada nova faixa. Segundo o 
Sebrae (201 Oh, p.25) nao ocorreram "[ ... ] registros sabre a recupera9ao ou perda 
total do valor investido". 
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4.3.5 Maiores dificuldades sentidas durante o periodo de operac;ao 
Como foi vista anteriormente a grande maioria das empresas extintas nao 
tiveram faturamento dentro do ano ou tiverem em urn volume muito baixo. Portanto, 
era de se esperar que a maior das dificuldades sentidas por elas fosse falta de 
clientes, pais sem eles nao e possivel para alavancar as vendas. Porem, este fato 
ficou na segunda posic;ao na listas dos maiores problemas - apontado por 25°/o das 
entidades. 0 campeao foi o Capital de Giro - 42°/o das respostas (FIGURA 19). 
12':1, 
25~ 
FIGURA 19- MAIORES DIFICULDADES DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.38) 
Uma leitura que pode ser feita, da figura acima, e que talvez os 
empreendedores nao consigam perceber os reais motivos da extinc;ao de seus 
neg6cios. Ou seja, eles nao desenvolveram nem mesmo com a turbulencia do fim de 
suas empresas a capacidade de analisar seus investimentos de forma critica, 
levando em conta aspectos de causas e efeitos. Por exemplo, o baixo faturamento 
pode muito bern ser fruto do carater passivo dos empresarios, pais conforme o 
Grafico 38 a maior parte dos clientes das empresas extintas eram "Ciientes de 
Balcao", principalmente no caso das entidades com dais a nove colaboradores 
(67o/o). 
i: 
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G ICO 38- PRINCIPAlS CLIENTES DAS EMPRESAS EXTINTAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p26) 
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Ou seja, mesmo que estes "empresarios" tivessem tido acesso a um volume 
maior de "Capital de Giro", "talvez" a extingao apenas demorasse mais um pouco 
para ocorrer, porem ela viria de qualquer jeito. Sendo assim, ha necessidade de se 
avaliar o perfil do empresario para que seja possivel entender o modo como estas 
empresas extintas foram conduzidas, tanto pela qualificagao formal de seus gestores 
como tambem pelo espirito empreendedor dos mesmos. 
4.4 PERFIL DOS EMPRESARIOS DAS EMPRESAS EXTINTAS 
Conhecer o perfil dos empreendedores das extintas empresas e de extrema 
importancia. Pais, nas MPE's os s6cios sao, na maioria das vezes, os gestores do 
proprio investimento, sendo assim, sao eles os responsaveis pelas decis6es 
tomadas, sejam elas certas ou erradas. Este momenta do trabalho busca definir 
quem sao essas pessoas, para tanto aborda o assunto em quatro partes: (i) 
distribuigao por sexo e idade, (ii) grau de estudo, (iii) ocupagao antes e depois do 
empreendimento e (iv) fatores de motivagao a abertura do extinto empreendimento. 
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4.4.1 Distribuigao segundo o genera e a idade 
De acordo com o Grafico 39 praticamente nao existe diferenga entre a 
distribuigao conforme o genera entre os proprietarios das empresas ativas e extintas, 
em ambos os casas tem-se que cerca de 2/3 sao homens e 1/3 mulheres. 
Maswll'n?O 
63o/o 
GRAFICO 39- GENERO DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.40) 
Quanta a faixa etaria, os proprietarios, segundo o Grafico 40, sao na maioria 
pessoas entre 30 a 49 a nos- 66°/o das ativas e 61 °/o das extintas. 
G ICO 40 - FAIXA E RIA- PROPRI OS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.40) 
Diferente do genera e possivel agora perceber que existem algumas 
diferengas entre os proprietarios das entidades extintas e ativas. Ha uma maior 
concentragao de proprietaries na faixa etaria de 30 a 39 anos nas entidades ativas, 
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uma diferen<;a de sete pontos percentuais com rela<;ao as extintas. As entidades 
extintas, por sua vez, apresentam um maior volume, significativo, em rela<;ao as 
ativas em duas faixas, a de 25 a 29 anos e a de 50 anos ou mais - respectivamente , 
dois e quatro pontos percentuais a mais. Porem, este dado por si s6 nao permite que 
seja feita uma diferencia<;ao relevante entre proprietarios de empresas ativas e 
extintas. 
4.4.2 Distribui<;ao segundo o grau de estudo e experiencia no ramo 
Com rela<;ao a grau de estudo, os proprietarios das empresas extintas e 
ativas apresentaram uma distribui<;ao praticamente igual em todas as faixas que 
foram analisadas. A maior concentra<;ao da escolaridade apareceu na faixa 
relacionada ao colegial completo- ou segundo grau, ou ensino media- ate superior 
incompleto, em ambos os casas foi auferido o valor de 46°/o. Ou seja, "[ ... ] indicando 
que essa variavel [grau de estudo] nao constitui base para a explica<;ao das 
diferen<;as de mortalidade." (SEBRAE, 201 Oh, p.16) 
Escotlarida de Exti Ativ s 
---~ 
Ate o pTimario completo 5% 3% 
Primarioco p eto ate ginas-o incomp eto 6% 7% 
Ginasio completo ate coleg-al inoornp eto 12% 14% 
Colegia completo ate stq>erior - cornpleto 46% 46% 
- --
S perior completo ou rna is 29% 29% 
Naoi ormou 2% 1% 
-
Total 100% 100% 
FIGURA 20- GENERO DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh , p.41) 
De acordo com a Figura 21 as empresas extintas apresentavam um grau de 
conhecimento sabre o ramo que atuavam menor do que as entidades ativas. Por 
exemplo, para a questao "nenhum conhecimento" as entidades extintas (26o/o) 
superavam as ativas (21 °/o) em cinco pontos percentuais e no item "alguem na 
familia tinha um neg6cio similar" a diferen<;a era de tres pontos percentuais a menos 
- ativas com 22°/o e extintas com 19o/o. 
Conhecimento do ramo de neg6cio Extintas Ativas 
Nenhuma 26% 21% 
Alguem na familia tinha um negocio similar 19% 22% 
Funcionario de outra empresa 19% 21% 
Trabalhava como autonomo no ramo 12% 16% 
Trabalhava como autonomo em outra atividade 8% 6% 
Socio I proprietario de outra empresa 7% 7% 
Diretor I gerente de outra empresa 5% 5% 
Outra experiencia 4% 2% 
Total 100% 100% 
A 
FIGURA 21- EXPERIENCIA DOS PROPRIETARIOS DAS EMPRESAS, ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.43) 
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AIE3m dos dados da figura acima, o Sebrae (201 Oh, p.22) constatou que 1/3 
dos proprietarios de empresas extintas com dois ate nove colaboradores nao 
detinham "[ ... ] nenhuma experiencia ou conhecimento no ramo de atuac;ao quando 
da abertura da empresa". Ou seja, segundo estes dados o volume de proprietarios 
com ausencia de conhecimento sobre ramo de neg6cio e maior nas empresas 
extintas, porem nao e tanto quanta era de se esperar. lnfelizmente, os numeros 
apresentados demonstram urn perfil "aventureiro" no empreendedor tupi-guarani, isto 
e, alguem que se lanc;a em novas empreitadas sem conhecer os riscos que estao 
envolvidos. 
4.4.3 Atividades dos proprietarios ex-ante e ex-post a operac;ao da empresa 
Segundo o Grafico 41, o perfil dos proprietarios de empresas extintas e mais 
heterogeneo nas entidades que tinham de dois ate nove pessoas ocupadas. Nestas, 
os proprietarios "[ ... ] alem de ex-autonomos e ex-funcionarios de empresas privadas, 
exerciam urn leque mais variado de atividades, tais como: donas de casa, 
empresarios, estudantes e funcionarios publicos" (SEBRAE, 201 Oh, p.22). Urn fato 
extremamente interessante, quando e considerado que tal grupo de empresas e 0 
que apresenta maior peso na estatistica sobre a taxa de mortalidade empresarial -
75°/o do numero total de empresas extintas (SEBRAE, 201 Oh, p.16). 
- f:uncionario empresa privada 
Empresario 
Funcion6rio pu.blico 
Q;utros (Aposentodo, mercado finam:eiro1 nenhu:ma.) 
- Aut6nomo 
Estudante 
Dona de ,casa 
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Quando sao avaliadas quais atividades foram exercidas pelos empresarios 
ap6s a extinc;ao da empresa tem se que: 
Segundo os proprietaries entrevistados, ap6s o fechamento da 
empresa, 29o/o passaram a exercer a atividade de autonomo e 24°/o 
conseguiram um emprego. Atestando a caracteristica do brasileiro 
em empreender, tern se que 14°/o abriram outra empresa, quer seja 
motivado pela identificagao de uma oportunidade de neg6cio ou por 
necessidade de complementar/ gerar rend a. (SEBRAE, 201 Oh, p.30) 
Ou seja, se fosse considerado que o autonomo se iguala a uma empresa de 
"uma pessoa ocupada" o resultado seria que 43°/o dos "ex-empresarios" tornaram-se 
"novas empresarios". Outre fa to interessante da citac;ao acima e que 1/4 desses ex-
proprietaries voltaram ao mercado de trabalho na condic;ao de empregados, 
permitindo duas interpretac;oes: (i) ou o espfrito empreendedor deles nao era mais 
que um rompante; (ii) ou o impacto da queda foi maier do que permitia o estoque de 
recursos e creditos que foram acumulados ate aquele momenta - talvez, tenha sido 
ate ambas as coisas. A questao e que qualquer uma dessas possibilidades 
evidencia o peso da falta do planejamento, como demonstra a citac;ao abaixo: 
[ ... ] observa-se que o fator que ameaga a sobrevivemcia da empresa 
e a falta de dados consistentes para a tomada de decisao, desde a 
escolha do neg6cio a ser empreendido, ate a forma de financiamento 
das operagoes, politica de vendas, estrategia de compras e estrutura 
de produgao(SEBRAE, 201 Oh, p.24 ). 
Com base nesta linha de pensamento e de se esperar que os elementos 
motivadores ao empreendedorismo tenham uma conotac;ao emotiva maier que 
16gica. Sendo, portanto, este o assunto abordado no proximo item. 
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4.4.4 Conhecimento e fatores de motivac;ao do empreendedor 
Com a Figura 22 fica evidente que o principal elemento motivador para a 
abertura de um neg6cio, tanto no caso das entidades extintas como ativas, e o 
desejo que estes "empreendedores" tinham (ou tem) de ser o proprio patrao- cerca 
de 40°/o -, um elemento claramente emotivo. 
lnros 
Desej o de ter o proprio negocio 
Esta'la de.sempregado 
- -
Ide ntificou uma 0100rtu nidade de negOcio 
Para aume ntar renda I melhorar de vida 
1i nha experi(!oncia anterior 
F oi demitid~ e receb~u F GTS. l indeniza9C' o 
PC4" i nflU!!oncia d~ outra.s pessoas 
1i nha capital disponlvel 























Esta'la insatisfeito no 5eU emprego 4% 3% 
Aprov~itou algum progra rna de d ~missao volunli:\ria 3% 2% 
Aprov~itou i ncen1iv05 go'le rna rnentais 3~ 1% 
FIGURA 22- MOTIVOS DA CONSTITUI<;AO DAS EMPRESAS ENTRE 2000-2002 
FONTE: SEBRAE (201 Oh, p.42) 
Ja o segundo elemento - tambem, tanto nas extintas (20°/o) como nas ativas 
(16o/o) - foi o fato de eles estarem desempregados. Se for utilizado o conceito 
economico que desempregado e aquele que procura emprego e nao consegue 
colocac;ao no mercado de trabalho, tem-se que a constituic;ao da empresa pode ter 
sido uma medida de ultima instancia realizada por este "empreendedor" na busca de 
sua sobrevivencia, seja como pessoa financeira ou como profissional - e.g., 
provedor de uma familia, profissional inexperiente ou desatualizado. Apenas na 
terceira posic;ao e que surge o fator "oportunidade de neg6cio", sendo 19o/o dos 
casos da extintas e 15o/o das ativas. A maioria das demais respostas, contudo, segue 
a linha das duas primeiras, vao desde "por influencia de outras pessoas" ate "estava 
insatisfeito no seu emprego", como que se fossem estes motivos justificasse tal 
decisao. 0 efeito destes elementos motivadores e sentido na Figura 23, que exp5e 
as 40 perguntas mais comuns feitas pelos empresarios ao Sebrae e aos contadores. 
VJsao de Neg6do ......... ~ .......... w•••• ...... ~ ..... ~ ....................................................... M .............................................. . 
1. Qual e a import.\nda da etabor~ao de um planejamento estrateglco de neg6cios? .......... . 
2. Como de:s.eniiOiver urn cronograma de ativldades .para impl.antar o planejamento 
esuategico de neg6cias? ...... ___ ............... --···············---··············--················--············· 
3. 01'\de buscar inform~Oe:s :sobre o negoclo que pretendo .abri:r1 ..... -.. -. - .................. ~-............ . 
4. Quars sao as forrnai de avaliar a aceita~ao de um produto ou :servi"o por parte do 
rnerc.ado consumidar7 ............. __ ............... - ................... - ................. __ ............... - ............ .. 
5. Como ldentiflc.ar meus conc..orrentes? ......................................... " ........................ "" ........................... ,. ............... . 
6. Como reconhecer Oi pontos fracos E! fortei da concorrencia? .......... __ ................ --.......... .. 
7. Q que e 0 dlfe:renclal <:ompetltivo? .............. ~~ ................ - ................ ~ ................. ~--""""'"" 
8. Como ~Alcular o prazo de retorno do investimento? ..,-~· ................. -~ ................... __ ........... .. 
9. Qual o prazo idea! para o retorno do investimento? .... __ ............... __ ................ __ .......... .. 
10. 0 que slgnllic.a uma o.portunidadede neg6c:io7 ............ , ............................. _ . .,. ................... .., .................. . 
Adm•nis.~o Gera•--~·---·---·--·---·---·-----·---·---·--·---·---·-----·---·-----·---·---·--... --
11 . Qual e o procedirr'!ef'lto para se alugar um im6vel para a empresa ?_ .................... ~. ~· ............. .. 
12. Qual @ o pracedimento para registrar a marca da empresa? ............. __ ................ __ .......... .. 
13. Quais si!to o:s. procedimento:s. para se cootratar um empregado7 ...... ,-...................... ~ ............ ... 
14. Como controlar o meu enoque?_ ................ __ ............... --.................. __ ................ __ ........... . 
t :5. Como utillzar a mao--d~~obra terceirlzada?-................. - ................ __ ................ --........... .. 
l6. Como rncentivar a mmha equi.pe de fun.ciooanos? .......... _ ....................... _, ..................... _ ............. .. 
17. Qual @ o pracedimento correto para a aquisi~ de um programa (software) de gestao?. 
18. Como estabelecer a:s rotlrras e os proc:ess.os da mlnha empre:s.a? ..... ~ ..................... ~ .............. . 
19. Quais sao os tontro~s ba$k:Os de gestao? ~ ............ ,_._ ................ __ , ............... __ ........... .. 
20. Como envolveros e.mpregados na partlcipa~ao dos resultados cia empresa? .. __ ·_ ............ .. 
21. Quais stio os pr6s e os contras de se possuir um s6cio? .~ ....................... ~,. ......................................... .. 
22. Quais sao os procedimentos para que a minha empresa tenha um site na Internet? .......... .. 
23. Como estabelecer a capacldade produtiva da mlnha empre:sa? ....... - ...................... ----........... ... 
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24. Comod!vulgo a minha empresa7 ..................... w ................................................................................... "" ............... . 
25. Como pro:spectar clientes? ..... - ................. - .................... _ ................ --................. - ............ .. 
26. Como montar uma equlpe de vendas? .... ~-............... --................ ~-................ - ............ .. 
21. Como definir as ITletas de vendas? ................ ~~ .................. _, ................... ~ ................... ~ ............ . 
28. Como elaborar um c.adastro de dientes?--................. --................ --................. __ .......... .. 
29. Como fa.zer uma pesqulsa de mercado? ....... ~ ... ,., .................. - ........................ ~ .......................... - ................ . 
30. Como escolher o melhor ponto comercial? _ .................. __ ................ __ ................. __ .......... .. 
31. Como atender bern o dlerrte?-............... --.................. --................ --................ --.......... .. 
Finan91s ~·~--·~--·~~-·-~~~~·~-~~-·~--·---·~---~·~--·~~~--·---·---·--·~··-·~--·--~--·---·---~-·-~-
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33. Como ela.borar o custo das mer~Adorias vendidai? ...... --................. - ................. __ .......... .. 
34. 0 que e ofluxode calxa equal e a sua lmportancia? ... __ ................... - ................... --.......... .. 
35. 0 que e, e como calculat o ponto de equilibrio da mirtha empre:sa7 __ ........................ ~ ............... . 
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38. Como cakuiar o custo da mao-d~bra direta- MOD?-~ ................ __ ................ --........... . 
39. Como iorm;ar o pre~ de venda adequado ao men::ado?_ .................. - ................. --.......... .. 
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FIGURA 23- AS 40 PERGUNTAS MAIS FREQOENTES DOS EMPRESARIOS, 2008 
FONTE: SEBRAE (201 Od, p.6) 
107 
Convem ressaltar, antes de tudo, que este trabalho nao esta afirmando que 
as perguntas da Figura 23 sao absurdas ou simpl6rias. Longe disso, a questao e 
que muitas delas por certo foram feitas por empresarios ja atuantes ou por ex-
empresarios, isto e, pessoas que ja investiram tempo, dinheiro, e por que nao dizer, 
a vida em empreendimentos sem sequer entender o que significa planejamento 
estrategico, capital de giro ou como se forma urn prec;o de vend a. A leitura principal 
que pode se ter desta lista de duvidas e que aparentemente e mais comodo procurar 
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o balcao do Sebrae ou o contador da empresa, do que realizar um curso, como 
demonstra o Grafico 42. Nele e possivel perceber que "cursos e palestras" e maioria 
tanto nas MPE's ( 41 o/o) como nas MGE's (70°/o ), porem com taxas bern diferentes. 
Ou seja, nem cercar a metade das MPE's realiza os treinamentos do Sebrae e, por 
outro lado, quase 2/4 das MGE's o faz. Fato este que beira a ironia, ja que o nome 
Sebrae significa "Servic;o Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas". 
lnfonna~C:es Cursos e COllSllltora Outros 
(ate~nto de Pa:lestras 
bak:ao, 0800-
I.ig\le SEBRAE) 
GRAFICO 42- PRODUTOS SEBRAE UTILIZADOS PELAS EMPRESAS PAULISTAS -1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.49) 
0 empresario nao aparenta estar preparado para o empreendedorismo, nao 
busca o aperfeic;oamento como gestor, nao assume uma postura pr6 ativa - e.g., 
apenas 29°/o das empresas disseram que ja utilizaram o Sebrae apesar da instituic;ao 
ser conhecida por cerca de 90o/o da empresas (GRAFICO 43). 
- Empt·,esas qne afirmam que conbect>m o SEBRAE e as que ja ntilizaram 
seus p1·odutos/seni~os 
~MPFs MGEo; 
GRAFICO 43- EMPRESAS PAULISTAS QUE JA UTILIZARAM 0 SEBRAE -1998 
FONTE: SEBRAE (201 Oe, p.49) 
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Com base no que foi demonstrado nao e estranho, que seja tao alta a taxa 
de mortalidade, mesmo as empresas em atividade nao devem ser tratadas como 
sinonimo de sucesso, ja que e alta a natalidade empresarial (FIGURA 24 ). 
Numero media de natalidade empresarial em 
relacao a cada 1 empresa extinta 
Regioes 2000 2001 2002 
Sudeste 1 ,6 1,8 2,0 
Sui 1,7 1,7 1,9 
Nordeste 1 ,6 1 ,9 2,1 
Norte 1,9 1,9 2,1 
Centro-Oeste J,. 1 ,9 1 ,8 2,0 
Brasil 1,7 1,8 2,0 
FIGURA 24- QUOCIENTE ENTRE NATALIDADE MORTALIDADE EMPRESARIAL, 2000-2002 
FONTE: 0 autor, com base nos dados do SEBRAE (2010h, p.27) 
Ou seja, segundo a figura acima, praticamente duas empresas novas 
nascem em relac;ao a cada uma que morre. Se este fato for somado aos numeros 
anteriores que demonstraram que existe pouca diferenc;a entre os empresarios das 
entidades extintas e ativas, quanta ao genera, faixa etaria, grau de instruc;ao, nivel 
de experiencia e com relac;ao aos seus elementos motivadores. Nao e possivel, 
portanto, estabelecer que haja urn comportamento padrao que diferencie estes dais 
grupos e que justifique as condic;oes tao opostas de neg6cios - continuidade e 
extinc;ao- ate aquele momenta da pesquisa. Os dados que foram apresentados nao 
indicaram, em nenhum momenta, se as empresas que eram ativas apresentavam ou 
nao sustentabilidade economico-financeira, portanto nada garante que elas nao 
estarao no grupo das extintas em uma nova pesquisa. 
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5 CONFRONTO ENTRE TEORIA E DADOS 
Este trabalho busca identificar quais sao as ferramentas da analise 
economico-financeira que melhor se enquadram na tentativa de reduzir a taxa de 
mortalidade empresarial brasileira. Para tanto, seu elemento norteador e a definic;ao 
dada a palavra "auditoria" na NBR ISO 19011 (2002, p.2): "processo sistematico, 
documentado e independents para obter evidencias [ ... ] e avalia-las objetivamente 
para determinar a extensao na qual os criterios [ ... ]sao atendidos". Ou seja, o ponto 
de partida deste trabalho e que as ferramentas de analise, para serem realmente 
eficazes, precisam processar de modo adequado as evidencias obtidas, de tal forma 
que seja possivel ao gestor verificar se os principais criterios a sobrevivencia da 
entidade estao sendo atendidos. Sendo assim, antes de tudo, e necessaria definir 
quais sao esses principais criterios. E o melhor modo para conseguir esta 
informac;ao e realizando uma autopsia nas empresas extintas atraves da lupa da 
ciencia social aplicada - dentro dos conceitos apresentados no referendal te6rico. 
Sendo assim, este penultimo t6pico do trabalho apresenta-se dividido em tres partes. 
A primeira e a autopsia propriamente dita, a segunda e a definic;ao dos criterios mais 
importantes a sobrevivencia tendo como base o resultado da aut6psia e a terceira -
e ultima parte - e a identificac;ao das analises mais adequadas a reduc;ao da taxa de 
mortalidade com base nos criterios estabelecidos. 
5.1 AUTOPSIA DAS EMPRESAS EXTINTAS 
0 presente t6pico apresenta o perfil das empresas extintas dentro de quatros 
t6picos: (i) porte e setor, (ii) segmento de atividade e (iii) estrutura e comportamento. 
5.1 .1 Conforme o porte e o setor 
Como foi demonstrado no t6pico quatro - levantamento de dados -, cerca de 
metade das empresas brasileiras fecham ate o segundo ano de operac;ao. Este valor 
e elevado quando comparado com alguns outros paises - e.g., 30% Portugal, 30% 
ltalia, 20% EUA (SEBRAE, 201 Og, p.5). Contudo, a Figura 25 demonstra que esta 
taxa de mortalidade elevada que o Brasil ostenta nao tern uma distribuic;ao 
homogenea nos aspectos porte e setor. 
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Empresas ativas Brasil 
Taxa porte 
+ MPE's 5.028.318 gao <= SEBRAE (2010q, p.15) 
+ MGE's 81.967 2% = SEBRAE (2010q, p.15) 
= Empresas Brasil 5.110.285 100% 
Taxa porte Galculo: 
+ Microempresas 4.215.661 82% <= [ 83% I ( 83% + 16%) x 98%] <=SEBRAE (2010h, p.32) 
+ Pequenas empresas 812.657 16% <= [ 16% I ( 83% + 16%) x 98%] <=SEBRAE (2010h, p.32) 
+ MGE's 81.967 2% <= SEBRAE (2010q, p.15) 
= Empresas Brasil 5.110.285 100% 
-
Taxa setor Galculo: 
+ Comercio 2.912.862 57% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Brasi~ x (taxa setor) 
+ Servi~o 1.890.805 37% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Brasi~ x (taxa seto~ 
+ lnditstria 306.617 6% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Brasi~ x (taxa seto~ 
= Empresas Brasil 5.110.285 100% 
Emoresas extintas Brasil 
+ Empresas Brasil 5.110.285 
)( Mortalidade ate 2 anos 50% <= SEBRAE (2010h, p.11) 
= Empresas Extintas 2.555.143 
Taxa porte Galculo: 
+ Microempresas 2.452.937 96% <=SEBRAE (2010h, p.32) (Empresas extintas) x (taxa porte) 
+ Pequenas empresas 76.654 3% <=SEBRAE (2010h, p.32) (Empresas extintas) x (taxa porte) 
+ MGE's 25.551 1% <=SEBRAE (2010h, p.32) (Empresas extintas) x (taxa porte) 
= Empresas Extintas 2.555.143 100% _,_ 
Taxa setor Galculo: 
+ Comercio 1.303.123 51% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Bras!~ x (taxa seto~ 
+ Servi~o 1.175.366 46% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Brasi~ x (taxa seto~ 
+ lnditstria 76.654 3% <=SEBRAE (2010h, p.31) (Empresas Brasi~ x (taxa setor) 
= Empresas Brasil 2.555.143 100% 
Taxa de mortalidade 11ontual 
Taxa 
Mortalidade Galculo: 
+ Microempresas 2.452.937 58% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
+ Pequenas empresas 76.654 9% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
+ MGE's 25.551 31% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
L=_ Empresas Extintas 2.555.143 50% j 
Taxa 
Mortalidade Ga/Clllo: 
+ Comercio 1.303.123 45% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
+ Servi~o 1.175.366 62% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
+ lnditstria 76.654 25% (Empresas extintas) I (Empresas ativas) 
= Empresas Brasil 2.555.143 50% J _,_ 
Ntlmero em preto : sa/do de calculo anterior; Numero em vermelho : dado obtido pelo site do Sebrae; Numero em azul : Sa/do de calculo atual 
-FIGURA 25- DISTRIBUiyAO EMPRESARIAL BRASILEIRA 
FONTE: 0 autor, com base nos dados apresentados nas tabelas anteriores 
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Pela o'tica do porte, os calculos apontam que as microempresas tern uma 
taxa de mortalidade de 58%, as pequenas apresentam 9% e as MGE's 31%. Ou 
seja, a taxa de mortalidade das pequenas empresas e bern manor do que a de 
parses anteriormente citados e a das MGE's praticamente se iguala. Sao as 
microempresas, com sua participa<;ao de 96% e taxa de mortalidade de 58%, que 
respondem pelo m6rbido cenario empresarial brasileiro. 
A Figura 25 demonstra tambem que - pela 6tica do setor - servi<;os e 
comercio apresentam as maiores taxas de mortalidade. Pois, estes dois setores 
representam juntos 97% das empresas extintas- 51% comercio e 46% servi<;os- e, 
alem disso, eles tambem apresentam taxas de mortalidade que superam a dos 
paises que foram citados - 45% comercio e 62% servi9os. Estas duas ultimas taxas 
de mortalidade, por sua vez, explicam tambem porque o setor de servi<;os - que 
representa a pen as cerca 1/3 (37%) das empresas ativas - quase que se iguala na 
estatistica de extin9ao com o setor de comercio - cuja participa9ao e mais da 
metade (57%) da empresas ativas. Em outras palavras, e q setor de servi<;o o caso 
mais grave de mortalidade empresarial dentro do territ6rio brasileiro. 
Com base nos fatos acima apresentados sao as entidades de micro porte 
dos setores comercio e servi<;o que precisam de cuidados especiais para que a 
reduyao da taxa de mortalidade empresarial brasileira seja possfvel. Sando que, 
neste contexto, as empresas do setor de servi<;os sao as que necessitam de maior 
aten9ao, ja que a maioria - quase 2/3 (62%) -, segundo os calculos, encerra suas 
atividades em ate dois anos de opera9ao. 
5.1.2 Conforme o segmento de atividade 
As MPE's dos setores de comercio e servi<;os, no contexto geral, 
apresentam urn comportamento distinto quanto a concentra9ao dos principais 
segmentos de atividade. 0 setor de comercio e o mais disperso e o de servi9o e o 
que apresenta maior concentra9ao. Considerando os cinco maiores segmentos de 
cada setor- Figuras 12 e 13 - tem-se que este quinteto no setor comercio tern uma 
representatividade de cerca de 38% eo de servi9os 84%. 
A alta dispersao do comercio nao lhe tira a caracterfstica de ser urn setor 
que agrupa muitas empresas que apresentam grande diversidade de produtos, 
como pode ser visto em seus cinco itens mais representativos: 11% Minimercados e 
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mercearias; 11% Varejo do vestuario; 07% Materia is de construc;ao; 05% Farmacias 
e perfumarias; 04% Comercio de autopec;as. Tal caracteristica exige uma 
consideravel atenc;ao destas entidades, entre outros pontos, para a questao da 
gestao do ciclo operacional, do capital de giro, das contas erraticas e clclicas. 
0 setor de servic;os, por outro lado, apresenta duas situac;oes distintas 
dentro dos cinco maiores segmentos - (i) 33% Servic;os prestados as empresas; (ii) 
24% Alojamento e alimentac;ao; (iii) 11% Transporte terrestre; (iv) 09% Atividades 
recreativas, culturais e desportivas; (v) 07% Informatica. A primeira, das duas 
situac;oes, e aquela em que estao as empresas que nao apresentam necessidades 
de grandes investimentos em estrutura e/ou estoques - sejam, materias de consumo 
ou de equipamentos. Ou seja, sao as empresas intensivas em mao-de-obra, por 
venderem conhecimento ou simplesmente trabalho brac;al. Ja a outra situac;ao e a 
das empresas que necessitam de grandes investimentos, sejam estes para ponto 
comercial, estoque ou equipamento. No primeiro caso, estariam as "profissoes 
regulamentadas" e os "servic;os diversos as empresas" - e.g., servic;os juridicos e 
servic;os de limpeza -, ja no segundo caso as lanchonetes, restaurantes, transportes 
rodoviarios, entre outros - e.g., custo com ponto comercial, com estoque de 
alimentos, com caminhao, entre outros. As atividades . citadas acima alem de 
pertencerem aos segmentos mais representativos, tambem sao, dentro do setor de 
servic;os, as cinco atividades mais representativas, totalizando 52% do total deste 
setor, sendo: (i) 16% Servic;os diversos as empresas; (ii) 13% Lanchonetes e 
similares; (iii) 08% Profissao regulamentada24; 08% (iv) Transporte rodoviario de 
cargas; 07% (v) Restaurantes. 
Com base no desenvolvimento feito acima para o setor de servic;o tem-se 
que uma parte de suas entidades apresenta urn comportamento analogo ao do 
comercio quanto ao peso das contas estoque - e.g., servic;os de restaurante e 
lanchonetes - e outra parte apresenta urn comportamento mais particular, com 
predominancia do custo fixo (fator humano) - e.g., servic;o juridico e o contabil. 
Portanto, fica evidente que o setor de servic;o nao pode ser tratado dentro do 
contexto economico-financeiro como tendo func;oes de produc;ao homogemeas. Fato 
este extremamente relevante, pois, como visto, as empresas prestadoras de 
servic;os apresentam uma grande sensibilidade as oscilac;oes de humor do mercado. 
24 Profissoes consideradas na pesquisa: arquitetura, engenharia (s), contabilidade e direito. 
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5.1.3 Conforme a estrutura e comportamento 
Como foi exposto na referencial teorico e essencial que haja uma 
administra9ao eficaz dos recursos escassos - e.g., tempo, dinheiro, recursos 
naturais, entre outros - para que, assim, seja possivel obter a maximizagao dos 
resultados de forma sustentavel. Partindo dessa premissa e de esperar que os 
recursos da empresa sejam tratados no processo de trade-off de forma racional 
pelos empresarios, na medida que estes buscam maximizar o proprio bem-estar 
dentro de conceito sistemico. Assim, deste comportamento egofsta explfcito e 
esperado, que externalidades surjam contribuindo para desenvolvimento sustentavel 
da empresa e, por conseqOencia, da economia do pals como urn todo - e.g., 
crescimento do PIS. Contudo, para que este cenario possa ocorrer os 
empresarios/gestores precisam apresentar as competencias que sao necessarias 
para tanto, isto e, eles precisam ter acumulado o conhecimento e a capacidade para 
aplica-lo. 
Segundo o que foi observado no "levantamento de dados", as empresas 
extintas e ativas de MPE's, em geral, sao compostas quase com o mesmo tipo de 
perfil de empreendedor. Ou seja, homem (60%) com ensino medio completo/superior 
incompleto (50%), com idade entre 30 a 39 anos (1/3), que constitui uma empresa 
com cerca de 80% de recurso proprio - mesmo nao tendo nenhuma experiencia na 
atividade operacional da entidade (1/4) - somente porque queria ter seu proprio 
negocio (40%). Este perfil, nao e condizente como conceito de agente maximizador 
racional da ortodoxia economica, pois como urn homem adulto, com boa instrugao, 
pode realizar a aplicagao de seus recursos, os quais foram acumulados com esforgo 
durante a primeira metade de sua vida, em um investimento que ele nada conhece. 
Este e o perfil de urn agente que, facilmente, tera sua fronteira da "racionalidade 
limitada" alcangada, tanto por questoes oportunistas ex-ante qomo ex-post- seja por 
fornecedores como tambem por clientes. E o pior e que estes "empreendedores" 
aparentemente ignoram a propria limita9ao, pois mesmo a maioria ( cerca de 90%) 
conhecendo a existencia do Sebrae, apenas urn 1/3 (30%) se utilizam de seus 
servigos - destes apenas cerca de 40% sao cursos. Neste contexto, a questao 
principal nao e quais sao OS indicadores OU analises mais adequadas, pois 
provavelmente nao importara para estes investidores o que os numeros acusarao, o 
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que realmente importa para eles e a ilusao de serem donos, exaurindo os recursos 
da empresa para fins pessoais. 
Quanto a estrutura e interessante focar as empresas extintas em dois 
aspectos: o do capital e o do mercado. Quanto ao primeiro aspecto, estrutura de 
capital, as MPE's extintas apresentam uma composigao organica entre 2 a 9 
pessoas (75%) e uma composigao inorganica media de R$ 20 mil- 1/4 para capital 
de giro e 3/4 para investimento fixo. Como o 61% das MPE's estao em im6veis 
alugados, aparentemente a maior parte deste investimento fixo e com equipamentos 
- a maioria (70%) com mais de cinco anos de uso. Analisando esta estrutura de 
capital pela 6tica do dispendio tem-se que este dois setores sao bern diferentes, pois 
no volume total de gasto a composigao organica tern urn peso de 11% no comercio e 
de 56% no servigo e a composigao inorganica, considerando apenas materias para 
processamento ou revenda, tern urn peso de 75% no comercio e de 19% no servigo. 
Ou seja, MPE's do setor de servigo apresentam urn maior vazamento de recursos as 
questoes do fator humano e o comercio com formagao de estoque. Todavia, estes 
dois setores sao iguais em ponto, eles precisam gerenciar estes gastos principais 
em conjunto com outros elementos circulantes, dentro de orgamento de apenas R$ 5 
mil, que e o valor medio do capital de giro da empresa. 
E interessante perceber que a estrutura de capital e apontada por 41% dos 
empresarios das MPE's como tendo baixa produtividade. Provavelmente, as MPE's, 
por terem equipamentos com idades avangada e por apresentaram uma proporgao 
de mao-de-obra inadequada, ja tern ultrapassado a capacidade maxima de eficiencia 
do fator fixo. Ou seja, provavelmente por estarem operando na curva de produgao 
com urn produto marginal negativo. 0 que exigiria, para a reversao deste cenario, a 
ampliagao do fator fixo ou redugao do fator organico ate a "posigao 6tima" - tambem 
conhecida como posigao de equilibria. 0 problema e que, pela 6tica da tecnologia 
estatica, o fator organico nas MPE's ja e muito baixo em volume de colaboradores 
(entre 2 e 3 pessoas ativas) e nao ha recurso financeiro para ampliar o investimento 
fixo - segundo, os empresarios o valor mediano faltante seria de R$ 30 mil. Ja, a 
abordagem pela 6tica do avango tecnol6gico tambem nao apresenta grandes 
espagos nestas entidades. Pois, as microempresas apresentam elevado grau de 
simplicidade operacional (apenas usuarias de tecnologia basica) ou de alto nfvel 
intelectual (intensiva de conhecimento interpretativo), neste ultimo caso as 
profissoes regulamentadas. Sendo assim, dentro dos limites dos dados levantados e 
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das premissas apresentadas, aparentemente, o rendimento decrescente das 
microempresas e algo inerente a entidade, decorrente de sua composigao fragil de 
recursos que nao operam dentro de escalas produtivas eficazes. 
Com relac;:ao ao segundo aspecto - estrutura de mercado -, as MPE's estao 
inseridas dentro de contexto economico de mercado quase "perfeito" - tambem 
conhecido como "competitivo" ou "puro". Pois, elas sao (i) tomadoras de prego, (ii) os 
produtos que .comercializam, dentro do segmento que atuam, sao praticamente 
iguais aos do concorrente- e.g., pao frances, balanc;:o patrimonial, transporte de 
carga, entre outros -, (iii) as barreiras comerciais, financeiras e tecnol6gicas sao 
pequenas- e.g., legislagao simplificada, baixo investimento inicial, entre outros - e 
(iv) pelo porte e volume de entidades o poder de monop61io ou monopsonio e 
praticamente inexistente. Alem desses fatores, suas operagoes transacionais sao na 
maioria em condigao spot - comercio com 56% das compra e 48% das vendas, 
servic;:os com 67% das compras e 61% das vendas. Os dois setores apresentam na 
media urn desencontro de seis pontos percentuais entre compra e venda. 
A diferenga mensurada anteriormente entre pagamento e recebimento 
corrobora, parcialmente, com a afirmac;:ao feita pelos empresarios das MPE's 
extintas de que a maior dificuldade que sentiram foi com falta de capital de giro 
(42%). Contudo e necessario lembrar que os maiores pesos nas receitas das MPE's 
com 2 a 9 colaboradores sao os clientes de balcao (67%) e as empresas privadas 
(23%)- praticamente urn mercado domestico, centrado no proprio municipio (52%). 
Ou seja, urn mercado onde o cliente tern urn papel mais ativo do que o vendedor, 
sendo este ultimo apenas mais urn entre os inumeros concorrentes de igual porte e 
estrutura, logicamente acarreta um ciclo maior de estoque, por conseqOencia uma 
maior necessidade de capital de giro. 
Para encerrar a estrutura de mercado das MPE's, analisar a forma de 
contrato e governanc;:a que sao utilizados por elas, que sao, respectivamente, os 
"contratos de curto prazo sequencia!" e a "governanga de mercado". Como as 
maiorias dos clientes das MPE's sao consumidores finais ou empresariais que 
buscam ativos de baixa especificidade - e.g., lanches, roupas basicas, pec;:as 
automotivas padronizadas, etc. - ou, ainda, servic;:os intensives em esforc;:o humano 
- repetitivos e os de aplicagao de tecnicas normalizadas. Elas acabam se utilizando 
destes dois instrumentos - de maneira formal ou informal, consciente ou nao -, pois 
eles sao caracterizados pela inexistencia de urn grande esforc;:o por ambas as partes 
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na manutenr;ao do vinculo, o cliente porque tern muitos fornecedores similares e, por 
sua vez, o fornecedor por operar com produtos de transagao recorrente, sendo em 
grande parte, realizada na condic.;:ao spot 25. Porem, e importante ressaltar que as 
MPE's para poderem cumprir com suas atividades operacionais precisam dos 
colaboradores. Portanto, elas tambem se utilizam do contrato "que define a situagao 
de autoridade das partes", neste caso gerente e gerenciado - o "contrato de 
trabalho" seja ele de apresentar;ao formal ou informal. 
5.2 CRITERIOS NECESSARIOS PARA SOBREVIVENCIA 
Segundo os dados apresentados e analisados anteriormente, as empresas 
extintas eram, em sua grande maioria, entidades de micro porte, dos setores de 
comercio e servic.;:os, atuantes em um cenario econ6mico similar ao conceito de 
mercado puro. Os ex-proprietaries, no momenta da constituir;ao destas empresas, 
eram pessoas com pouca ou nenhuma experiencia no ramo; ap6s a extingao estes 
"gestores" costumam afirmar que o maior problema a continuidade da operac.;:ao foi a 
falta de capital de giro. Sendo, portanto, em sfntese, este o cenario sobre o qual e 
necessaria montar criterios para a busca da redugao da taxa de mortalidade. 
0 criteria para sobrevivencia das entidades que se enquadram no cenario 
acima, precisa envolver instrumentos de carater ex-ante e ex-post ao infcio das 
atividades, que possam atender simultaneamente o comportamento de tres grupos: 
(i) empresas de comercio puro, (ii) empresas de semi-servic.;:o/semi-comercio e (iii) 
empresas de servic.;:o puro. 0 primeiro grupo sao todas as empresas citadas no setor 
de comercio, o segundo grupo sao as empresas locadas no setor de servir;o que 
apresentam elementos similares com o setor de comercio - e.g., restaurantes, 
lanchonetes, entre outras - e, por fim, o terceiro grupo, que sao as empresas do 
setor de servir;o que realizam, principalmente, a comercializagao da atividade 
humana intelectual e/ou bra<;:al- e.g., advogados, contadores, servic.;:os gerais, entre 
outros. 
25 A governan~a trilateral, tambem pode ser considerada por alguns como sendo a forma de atua~ao das MPE's 
se for considerado que o PROCON e a entidade pre definida pelas partes como sendo o intermediador de 
possiveis futuros litigios. Porem, de se lembrar esta entidade e imposta como defensor do consumidor, 
portanto nao e urn elemento imparcial, 0 que descaracterizaria acaba por descaracterizando a questao 
trilateral. 
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5.2.1 Receita minima para equilibria 
Dentro dos aspectos gerais do capitalismo, uma empresa deve ser 
constituida para apresentar resultados economico-financeiros positivos. Ou seja, ela 
deve apresentar valores maiores de entrada do que salda de recursos, em tal 
grandeza que supere as outras aplicac;oes possfveis no mercado, de modo a 
justificar a manutenc;ao do investimento realizado. Desta forma, o primeiro criteria 
passa a ser o estabelecimento do resultado operacional em um valor positivo e 
maior que o valor de referencia utilizado pelo mercado (piso)- e.g., a taxa CDS ou a 
T JLP26• Caso o valor nao seja positivo ocorrera destruic;ao nominal e real da riqueza 
da empresa, por outro lado, mesmo que ele seja positivo, mas com uma grandeza 
menor que a taxa de referencia mercado, tambem ocorrera a destrui<;ao do 
investimento real no Iongo prazo, mesmo mantida a ilusao nominal. Portanto, o 
desrespeito deste primeiro criteria compromete a continuidade das entidades. 
Conforme estas premissas uma receita bruta alta nao significa necessariamente que 
uma entidade esteja bern, pois ha de se levantar em conta qual foi volume gasto 
para tanto. Todavia, uma receita muito baixa e preocupante, pois, por certo, ela sera 
incapaz de gerar resultados que excedam o custo operacional e o de oportunidade. 
A baixa receita e exatamente um dos principais problemas das 
microempresas, ja que a maioria das entidades extintas (50%) apresentava 
faturamento bruto mensal medio no valor maximo de R$ 5 mil. Oeste valor, o 
microempresario precisava (i) tirar as despesas de estrutura - e.g., aluguel, agua, 
luz, telefone, entre outros -, (ii) repor o capital de giro, (iii) cumprir com as obrigac;oes 
do contrato de mao-de-obra (em media de duas ou tres pessoas), (iv) igualar 0 
investimento com o custo de oportunidade, (v) honrar a parcela - principal mais o 
servic;o da divida - dos 20% emprestados para compor o capital da empresa e, 
ainda, (vi) obter lucro como elemento motivador a continuidade da entidade. lsto, 
sem considerar os desencaixes com governo, imprevistos, oscila<;oes de mercado, 
entre outros vazamentos passiveis de ocorrerem. Ou seja, a receita media, em seu 
valor maximo e urn montante muito justo, senao pequeno, para tantos elementos 
essenciais a existencia de uma empresa. 0 que resulta na necessidade da defini<;ao 
do nivel da receita minima (nivel de operac;ao de equilibria). Ou seja, a receita que 
26 COB- Certificado de Deposito Bancario; T JLP -Taxa Juro de Longo Prazo. 
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seja suficiente para cobrir os gastos variaveis, fixes e o custo de oportunidade, 
sendo estes os elementos do segundo criterio. 
5.2.2 Gasto maximo a receita de equilibria 
A receita de equilfbrio e uma variavel dependente da margem de 
contribui9ao (ou lucratividade) e do nivel de gasto fixo da estrutura. A lucratividade 
(pela 6tica do custeio variavel) com valor positive permite que cada unidade vendida 
contribua para pagar o gasto fixo - dispendio que independem do volume 
transacionado. A manuten9ao do equilibrio da receita somente e util se for 
respeitado a fronteira superior do gasto (valor teto ), o qual nao pode se rompido sem 
acarretar prejufzos a toda estrutura. Caso o teto do gasto unitario nao seja 
respeitado a lucratividade sera muito baixa ou ate negativa, assim cada unidade 
vendida contribuira menos para cobrir os dispemdios fixes, ou pior, pode ate 
contribuir de forma negativa, comprometendo ainda mais a situa9ao financeira e 
economica da empresa. Ja no caso do gasto fixo, a ruptura do teto acarreta em 
deslocamento do ponte de equilibria para patamares cada vez maiores de opera9ao, 
podendo alcan98r valores incompativeis com a capacidade instalada da empresa, ou 
ainda, com perfil da curva de demanda do mercado, tornando inviavel a continuidade 
da entidade. 
0 que torna os gastos elementos tao importantes para todas as 
microempresas e o fato delas nao terem uma capacidade de operagao que permita 
ganhos de escala - decorrente de sua simplicidade tecnol6gica e baixo valor de 
investimento - e, principalmente, por serem tomadoras de pre9o. As microempresas 
nao apresentam poder de monop61io em um patamar significativo, assim se obrigam 
a aceitar o prego que o mercado determina para seus produtos, portanto, nao 
operam realizando o markup - definindo o pre9o a partir do custo e da oportunidade. 
0 unico caminho para obten9ao de resultado positive para as microempresas e 
atraves do controle de seus gastos. 0 comercio, por exemplo, por movimentar ativos 
transacionais de baixa especificidade, portanto, precisa realizar basicamente uma 
opera9ao de arbitragem27 - comprar barato em um local para vender caro em outre -
onde seu foco principal sao os gastos variaveis, pois em valores macros estes 
27 Fato estes delicado ser quando considerado que a maior parte das transat;Oes (compra e venda) 
ocorre no proprio municipio. 
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podem ate superarem os gastos fixos. Por outro lado, o setor de servic;:os das 
microempresas por cristalizar parte do valor de sua habilidade humana 
(conhecimento e/ou habilidade) nos produtos que entrega aos clientes - e.g., urn 
alimento preparado, urn relat6rio contabil, uma defesa em jufzo, urn ambiente limpo 
-, tern no gasto com a estrutura o elemento de maior prioridade, pois os 
componentes variaveis sao de baixissimo valor e de dificil controle - e.g., o custo 
das folhas de papel por cliente nos escrit6rios contabeis. 
5.2.3 Prec;o de equilibria entre demanda e capacidade instalada 
0 prec;o dos bens e servic;:os transacionados pelas microempresas, como foi 
visto, e dado pelo mercado. Desta forma, este e urn elemento de questao ex6gena 
quanto a vontade da entidade. Porem, as microempresas tern a opc;:ao de se 
movimentar na curva de demanda para otimizar resultado - atraves da melhor 
posic;ao entre a capacidade instalada e o desejo de compra do mercado. Contudo, 
este movimento precisa ser feito com zelo, pois pelas caracterfsticas que foram 
levantadas- e.g., alta concorr€mcia e produtos de pouca especificidade- a curva de 
demanda das microempresas, provavelmente, apresenta urn quadro de alta 
elasticidade. Ou seja, pequenas oscilac;:oes no nfvel de prec;:o, por certo, resultam em 
uma grande variac;:ao na quantidade demanda, podendo ate, em casos extremes, 
zerar a receita das microempresas em casos de aumento de prec;:o. Por outro lado, a 
reduc;ao de prec;:o deve apresentar uma ampliac;:ao da demanda pelo produto, a qual, 
conforme a quantidade, provavelmente nao sera facilmente atendida pelo 
empresario da empresa de micro porte. A dificuldade deste ultimo cenario e 
desencadeada pelo baixo valor de investimento fixo da estrutura e do capital de giro, 
de forma que o aumento do volume nao encontra suporte nem na capacidade 
instalada e tao pouco nas contas cfclicas. Portanto, o aumento do trabalho pela 
reduc;:ao do prec;:o pode acabar gerando gastos extraordinarios que rompem os 
criterios de equilibria, tendo como caso extremo, a mensurac;:ao de prejufzo ap6s 
este ciclo operacional forc;ado- e.g., aquisic;ao de materias-primas com agio, horas 
extras, uso de credito de curto prazo com alto servic;:o de divida, entre outros. Ou 
ainda, conforme o nfvel de reduc;:ao, urn prec;:o final que pode gerar uma condic;:ao de 
impraticavel de equilibria, por exemplo, margem de contribuic;ao negativa; risco este 
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possfvel ja que a maioria dos empresarios das MPE's afirmou desconhecer os 
custos dos principais de produtos de suas empresas (86% ). 
5.2.4 Comportamento do proprietario 
Se forem respeitados os tres criterios que foram expostos, por certo, as 
entidades de micro porte gozaram de boa saude economica que, no Iongo prazo, se 
convertera em resultado financeiro positivo. Pon3m, mesmo neste cenario economico 
favoravel podera ocorrer, no curto prazo, problemas no fluxo de caixa. Pois, as 
MPE's realizam mais vendas na condi9ao a prazo (58%) do que compras (50%), 
sendo assim, em urn dado momento, dentro do ciclo operacional, pode acontecer urn 
desencontro entre a entrada e a saida de recursos. Este fato e ainda mais 
preocupante no comercio, porque ele apresenta urn comportamento de grande 
diversidade de produtos e urn grau de passividade muito elevado na vend as - como 
foi demonstrado anteriormente -, o que, provavelmente, resulta em periodos 
consideraveis de estocagem. Desta forma, estabelecer urn fluxo de caixa 
prospectivo, devidamente ajustado dentro do ciclo operacional e extremamente 
importante para a sobrevivencia da empresa, entre outros motivos por causa do 
comportamento do empresario das MPE's frente ao principia da entidade. 
0 fluxo de caixa permite a visualiza9ao do capital de giro necessaria durante 
todo o ciclo operacional, o que permite que o empresario "nao" venha a julgar que 
urn valor de caixa positivo, em urn dado momenta, e o lucro da operagao e esta 
disponivel para atender seus fins pessoais - como ocorre em 48% das vezes. Este 
ultimo ponto - o comportamento do proprietario - leva a necessidade da defini9ao 
de quando e como ocorre a remuneragao do empreendedor. Ao constituir uma 
empresa, o proprietario desta pode optar em contratar urn gestor ou realizar ele 
propria a gestao da opera9ao - o que geralmente ocorre -, em ambos os casos ele 
tera como seu direito o onus ou o bonus do resultado final da operagao. Porem, 
somente no caso dele optar em exercer a gestao da operagao e que lhe sera dado o 
direito de sa que de urn valor "x", antes da apura9ao do resultado, que e a sua 
remunera9ao pelo o exercicio da fun9ao de gerencia. Todavia, este valor deve ser 
uma remuneragao justa conforme o valor de mercado para a fungao, estabelecida 
segundo sua responsabilidade e porte da entidade. Em sintese, a empresa nao pode 
ser vista como urn banco particular do empresario para seus assuntos pessoais. lsto 
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e, enquanto o. ciclo operacional nao terminar o empresarios nao pode se valer do 
caixa da empresa como sendo uma linha de recurso que serve aos seus interesses 
particulares, desta forma ele deve organizar sua subsistencia conforme seu pr6-
labore e esperar - com cautela - os frutos da operagao. Caso contrario no Iongo 
prazo o investimento do "empreendedor" se extinguira por completo, exaurindo 
inclusive os bens pessoais do mesmo. 
5.3 ANALISES ECONOMICAS E FINANCEIRAS MAIS ADEQUADAS 
Este ultimo t6pico do "confronto da teoria com OS dados coletados" 
apresenta aspectos que definem quais sao as analises que atendem as 
necessidades das microempresas e os fatores limitadores das que nao atendem. 
Para tanto, ele se encontra dividido em duas partes: (i) principais problemas e (ii) 
analises adequadas. 
5.3.1 Principais problemas no uso das analises econ6micas nas microempresas 
Os criterios apresentados no t6pico anterior sao, em menor ou maior grau, 
questoes validas para todas as empresas. Porem, no caso das microempresas o que 
ocorre e que elas sao altamente sensfveis quanto ao impacto do desrespeito dessas 
premissas basicas. As microempresas, diferente das MGE's, nao apresentam 
acumulo de capital e, tao pouco, capacidade produtiva que permita que elas se 
adaptem, em tempo habil, caso os "tradicionais" indicadores retrospectivos venham 
a indicar problemas com os criterios. Alem da questao estrutural, a possibilidade de 
negociac;ao das microempresas tambem e limitada, pois juntas sao maioria, porem 
isoladas nao sao motivo de atenc;ao por parte do governo e nem conseguem 
grandes vantagens com fornecedores. Por exemplo, uma fabrica que emprega mil 
pessoas, por certo, pode conseguir dos fornecedores bons descontos caso venham 
a quitar uma divida atrasada e; muitas vezes, ate tern suas dfvidas de tributos 
renegociadas em varios anos. Ja uma microempresa com duas ou tres pessoas nao 
tern a mesma sorte, sendo assim ela corre contra o tempo em caso de problemas 
com criterios que foram apresentados. 
Alem da sensibilidade aos criterios na questao temporal, existe outro fator 
que difere as microempresas quanto ao perfil das analises economicas e financeiras. 
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Os donos dessas entidades sao, geralmente, elementos ativos no empreendimento, 
ou seja, os relat6rios contabeis devem apenas corroborar com a pratica vivenciada 
no dia-a-dia, pois sao eles que compram e assinam os cheques para os 
fornecedores, realizam a venda e executam o servi9o ou entregam a mercadoria ao 
cliente. Porem, tern se dois problemas no uso destes dados contabeis na 
microempresa. 0 primeiro e que o perfil da maioria dos empresarios das empresas 
extintas entre dois e nove colaboradores - que representam 75% casos -
apresentava a mais heterogenea formac;ao que poderia ser possivel, desde ex-
donas de casa (10%) ate ex-funcionarios de empresas privadas (27%) e publicas 
(9%). Racionalidades construidas dentro de vivencias das mais diversas, mesmo 
quando e considerado o perfil medio do empreendedor - e.g., hom em (60%) com 
idade entre 30 a 39 anos (1/3). Esta caracteristica dificulta, de forma geral, que a 
interpreta<;ao das analises por estes "empreendedores" venha a ser igual entre eles 
e, muito menos, com os profissionais das ciencias sociais aplicadas, ainda mais pelo 
fato dales apresentarem uma alta resistencia a participarem de cursos- e.g., apenas 
12% dos empresarios das MPE's realizaram cursos no Sebrae28• 
0 segundo ponto e que a maiorias das analises economicas e financeiras 
tradicionais dependem das demonstrac;oes contabeis, as quais, infelizmente, nem 
sempre sao expressoes das realidades das microempresas, seja pela 
desorganizagao dos empresarios na entrega da documenta9ao, desconhecimento 
sobre o que deve ser entregue, entre tantos outros motivos. Desta forma a extrac;ao 
de dados destes balanc;os e demonstrativos em nada ou pouco contribuem, pois ou 
eles nao representam a realidade da empresa ou, ainda, a demonstram, mas de 
forma tardia a capacidade de reac;ao da microempresa - isto quando os indicadores 
chegam a ser entendidos pelo empresario. Em suma as analises adequadas para as 
microempresas precisam ser dinamicas a realidade da microempresa, de facil 
interpretagao ao seu gestor e, principalmente, devem gerar, por consequencia, bons 
resultados nos indicadores consagrados das analises economicas e financeiras. 
Desta forma as analises de carater retrospectivos e/ou que nao consideram 
o impacto dos desvios padrao no curto prazo nao sao adequadas ao micro 
empresario mesmo que representassem a realidade da empresa. Os indices de 
liquidez, por exemplo, sao calculos que consideram capacidade de solvencia em urn 
28 "Apenas 30% dos empresarios usufruiram dos recursos do Sebrae" x "40% destes fizeram cursos" = 12% 
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periodo tempo muito Iongo a realidade da microempresa, muitas vezes urn 
desencontro entre inje<;ao e vazamento de recursos em poucos ciclos, ja pode 
desencadear todo urn processo de fragilizac;ao da entidade- e.g., levando o uso de 
cheque especial, cartao de cn3dito, entre outros recursos. A ciclometria tambem 
apresenta o mesmo problema, pois ao realizar uma distribui<;ao media, com base em 
estoques finais - na melhor situac;ao, obtidos em relat6rios trimestrais da 
contabilidade - nao capta as oscila<;oes dentro do perfodo interno do intervalo 
utilizado. E ainda que fossem capazes de captar talvez, com ja explicado, poderiam 
indicar muito tarde a realidade para uma reversao da situa<;ao alertada. As analises 
verticais, horizontais (real ou nominal) e de endividamento, por sua vez, dificilmente 
atenderam as necessidades das microempresas, pois como visto ja e raro o volume 
de dados confiaveis dentro da propria empresa, o que nao se diz entao de dados de 
outras empresas que sirvam para compor urn quadro de indices que permita a 
comparayao de atividades hom61ogas. Alem do mais, estas tres ultimas analises 
apresentam a mesma limita<;ao temporal da liquidez e tambem nao avaliam a 
qualidade dos elementos envolvidos. Por exemplo, "pagar divida", como foi vista, 
ocupou a quarta posi9ao para o de desejo de emprestimo pelo MPE's - uma 
qualidade muito ruim de divida -, ao mesmo tempo "adquirir novas maquinas" ficou 
em segundo Iugar - uma qualidade boa se houver capital de giro e demanda que 
sustente esta nova estrutura. Ou seja, somente conhecer a quantidade da divida 
para microempresas nao significa muito, a analises do endividamento precisa avaliar 
tambem a qualidade e o contexto sistemico no qual ele se insere. 
5.3.2 Analises adequadas ao perfil da microempresa 
Para que os indicadores economicos e financeiros apresentem bons 
resultados e necessaria que ocorra uma harmoniza9ao entre compra, produyao, 
venda, receita' e gasto. Em uma situa<;ao ut6pica e possivel obter neste contexto de 
equilibria o lucro maximo - isto e, urn lucro marginal igual a zero (~ n = 0), ponto no 
qual a receita marginal (RMg) se iguala ao custo marginal (CMg) -, uma situa9ao que 
representa o ponto 6timo de opera<;ao economica (curto prazo) e financeira (Iongo 
prazo) de uma empresa. Tendo o nivel de capital de giro adequado a opera<;ao, por 
certo, todos os indicadores oriundos deste cenario perfeito serao considerados bons 
- lembrando que o custo de oportunidade ja esta considerado nos calculos. 
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Logicamente, o cenario das microempresas esta Ionge deste contexto ut6pico, pois 
caso contrario, a taxa de mortalidade nao seria tao alta, porem existem algumas 
ferramentas de analise econ6micas e financeiras em carater prospectivo e 
retrospectivo que podem reduzir esta distancia. As analises prospectivas seriam os 
parametres a serem seguidos e medidos, sendo elas: ponto de equilfbrio e o fluxo de 
caixa em diagrama. Ja as analises retrospectivas mediariam o sucesso ou nao no 
uso dos parametros, sendo elas: lucratividade, rentabilidade e demonstrativo do 
fluxo de caixa. 
As analises prospectivas escolhidas como adequadas se caracterizam pela 
simplicidade de seus resultados e pela facil interpretagao do significado de seus 
termos intermediaries. 0 ponto de equilibria, a primeira analise citada acima, indica a 
quantidade minima de transa<;ao necessaria para que o lucro zero possa ser 
possivel, ou seja, e a quantidade minima de movimento que a empresa precisa ter 
para que nao tenha prejufzo econ6mico, desde que respeitados os valores de teto 
de gastos e de capacidade produtiva. Algo que e de facil compreensao para a 
grande massa de empresarios da empresa de micro porte, pois nao envolve taxas, 
quocientes, apenas quantidade de produto/servigo e volume dinheiro. Tao pouco, o 
ponto de equilibria apresenta necessidade de outros elementos que nao estejam 
dentro dos muros da empresa, diferente, por exemplo, dos indices de liquidez e de 
analise horizontal que exigem um maior grau de conhecimento te6rico e de mercado 
para que a perfeita uma interpreta<;ao ocorra. 
Portanto, o empresario, atraves do ponto de equilfbrio, sabe que ate certo 
volume de receita sua empresa apenas trabalha para honrar seus compromissos e a 
partir deste dado ponto o lucro total de sua empresa sera a propria margem de 
contribui<;ao multiplicada pelo excedente produtivo - o produto excedente ao ponto 
de equilibrio. Na mesma forma, ele determina seu prejuizo simplesmente 
multiplicando a quantidade faltante de transagao para o ponto de equilibrio pela 
margem de contribui<;ao muito antes da apura<;ao final a ser realizada no proximo 
mes ou trimestre pela contabilidade. Alem disso, este tipo de analise exige que o 
empresario da entidade de micro porte tenha a ciencia da qualidade de seus gastos 
- fixo e variaveis -, bern como a margem de contribui<;ao media de sua opera<;ao. 
Em suma, o ponto de equilibrio fornece o carater dinamico exigido pelo contexto 
transacional da microempresa, dando ao empresario o tempo necessario para a 
tomada de decisoes que podem reverter um quadro problematico, reduzindo assim 
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dois dos elementos da racionalidade limitada - a escassez temporal decis6ria e a 
assimetria informacional pela falta de dados essenciais. 
0 fluxo de caixa prospective em forma de diagrama e extremamente 
importante para completar o cenario analitico da microempresa, pois ele demonstra 
o movimento de inje<;ao e vazamento de recursos da entidade, dentro de urn nivel 
de detalhamento que e necessaria - em dias, semanas e mes - para a defini<;ao do 
volume de capital de giro da entidade. Alem da questao da importancia de seus 
dados, ele tambem permite que o empresario tenha uma visao grafica do 
comportamento padrao do ciclo transacional e gradativamente amplie sua 
competencia para a gestao financeira. Sendo ainda este, urn instrumento base caso 
venha ocorrer o aperfei<;oamento destes gestores do micro empreendimento, pois 
esta analise permite procedimentos mais avan<;ados, como, por exemplo, uma 
analise descontada pelo fator de risco. 
Como ja dito, as analises retrospectivas comprovam se os parametres 
estabelecidos e acompanhados atingiram os objetivos propostos. A lucratividade 
forneceria a contribui<;ao media de cada unidade, ou seja, o lucro obtido da 
transa<;ao excedente ao ponto de equilibrio dividido pelo volume total transacionado, 
algo, portanto, facil de ser comparado com o parametro prospective. A lucratividade 
multiplicada com "produtividade do capital" (giro de capital) resulta na rentabilidade, 
que e urn indicador muito importante para o microempresario, pois permite que este 
tenha uma visao de quanto seu investimento esta rendendo em cada periodo - mes, 
trimestre, semestre ou ano -, desta forma podendo compara-lo com as outras 
possibilidades do mercado para avaliar se o empreendimento esta criando ou 
destruindo riqueza frente as oportunidades existentes. A demonstra<;ao do fluxo de 
caixa e a conferencia se o fluxo de caixa projetado evoluiu conforme as expectativas. 
lsto e, permite verificar se os recursos destinados ao capital de giro estao sendo 
gerenciados de forma eficaz para a execu<;ao do ciclo operacional sem 
comprometimento do resultado final. 
Todas estas analises podem ser realizadas ex-ante ou ex-post a abertura da 
empresa de micro porte, tanto para o setor de comercio como para o servi<;o. 
Contudo, ap6s a analise dos dados levantados, realizados atraves da lente do 
referencial te6rico, tem-se que muitas empresas de micro porte certamente nao 
seriam constituidas caso passassem por estas analises. Ou seja, talvez a elevada 
taxa de mortalidade brasileira nos dois primeiros anos, seja na verdade urn processo 
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de selec;ao natural dentro das diretrizes darwinistas - a sobrevivencia do mais apto -, 
pois, como demonstram os dados do Sebrae (201 Op, p. 8), cerca de 43% dos pianos 
de neg6cios analisados pela institui<;ao em 2007 foram considerados desfavoraveis 
para abertura do empreendimento. Este volume de entidades com planejamento 
inadequado pode ser muito mais alto, quando e considerado que a maioria das 
MPE's (cerca de 70%) nunca procurou o Sebrae. Resumidamente significa que se 
for aplicada esta analise em muitas empresas de micro porte, bern provavelmente se 
obteria que a maioria delas nao tern estrutura suficiente para atender o mercado e 
que estao fadadas a se extinguir assim que exaurirem os recursos que dispoem, o 
que aparentemente ocorre, segundo os dados, em urn periodo de dois anos. 
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6CONCLUSAO 
0 ponto de partida do trabalho foi buscar ferramentas de analises 
economicas e financeiras que pudessem reduzir a taxa de mortalidade das 
empresas brasileiras, por ser alto esse valor no cenario internacional, quando 
considerados os dois primeiros anos de operac;ao. Para tal empenho, primeiro foi 
exposto dentro do referencial te6rico os principais conceitos da teoria economica e 
financeira, que buscam explicar e avaliar o comportamento das empresas e do 
mercado em uma otica microecon6mica e, posteriormente, foi levantada a identidade 
empresarial brasileira, entre 1998 e 2009, atraves dos dados do Sebrae. 
Do confronto dos dados levantados com o referencial te6rico constatou-se 
que a alta taxa de mortalidade empresarial no Brasil praticamente e de 
microempresas do setor de comercio e servigos. lsto e, o setor industrial de forma 
geral e as empresas de pequeno, medio e grande porte nao apresentam divergencia 
' 
com os valores internacionais, estas ultimas, por sinal, quando isoladas chegam ate 
a colocar o Brasil em uma posic;ao melhor do que a de muitos paises desenvolvidos. 
Desta forma, o desenvolvimento do trabalho foi direcionado para estabelecer 
o perfil da empresa de micro porte. A primeira constatac;ao deste movimento foi que, 
infelizmente, as pesquisas sobre as empresas brasileiras, nao apresentam um 
volume de dados sobre as microempresas, como deveria ser feito, ja que sao 
maioria tanto nas entidades extintas como ativas. Sendo assim, partiu-se da 
premissa que por se tratar de uma questao de "grandes numeros", o extra to de 
amostragem das pesquisas, provavelmente, apresenta vies com as microempresas. 
Sendo assim, foi possivel estabelecer que as microempresas sao, em geral, 
estruturas com um volume de investimento de cerca de R$ 20 mil que possuem 
entre duas a nove pessoas em atividade, tendo como empresarios pessoas das 
mais diversas forma(_(oes, desde ex-donas de casas ate profissionais de profissao 
regulamentada. Todavia, e possivel limitar o perfil medio da maioria destes 
microempresarios em homens com ensino medio complete a superior incomplete, 
com idade entre 30 a 39 anos, que constituiu cerca de 80% do capital de sua 
empresa com recurso proprio, mesmo nao tendo nenhuma experiencia na atividade 
operacional da entidade, simplesmente porque queriam ter seu proprio negocio. 
Segmentos estes que, em geral, sao atuam em condic;oes similares a de mercado de 
concorrencia perfeita, pois as microempresas, normalmente, sao tomadoras de 
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pre<;o, transacionam produtos que sao praticamente iguais aos do concorrente, nao 
apresentam poder de monop61io ou monopsonio, nao sentem grandes barreiras -
sejam comerciais, financeiras e tecnol6gicas - para entrarem ou salrem do mercado 
e, por fim, operam em grande parte na condi<;ao spot. 
E interessante ainda, ressaltar que na maioria dos casos das empresas 
extintas seus empresarios apontaram como os problemas da entidade (i) a falta do 
de capital de giro, (ii) a falta de clientes e (iii) os problemas financeiros. Respostas 
interessantes considerando tambem que a maioria dos empresarios das MPE's 
afirmou que desconhecem a composi<;ao de custos de seus principais produtos. 
Alem disso, costumam adotar uma postura comercial passiva ao esperarem que os 
clientes os procurem. Com base nestes e nos outros dados apontados tern se urn 
cenario no qual a microempresa nao apresenta nem estrutura de capital ou 
conhecimento de gestao qualificado para enfrentar uma curva de alta elasticidade de 
demanda - caso tfpico de seus produtos. Sendo possivel, inclusive que estejam 
operando em condi<;ao de escala de rend imento decrescente e rentabilidade 
marginal negativa, pois estas microempresas nao apresentam controles de custos e 
seus relat6rios contabeis, muitas vezes nao condizem com a realidade da entidade. 
Por esses elementos expostos conclui-se que as analises economicas e 
financeiras mais adequadas ao cenario das microempresas que possibilita a redu<;ao 
das taxas de mortalidade sao as ferramentas prospectivas "ponto de equilibria" e 
"diagrama do fluxo de caixa" e as retrospectivas "lucratividade", "rentabilidade" e 
"demonstrative do fluxo de caixa". As primeiras servindo como para metros e 
indicadores de opera<;ao, sendo geradas pelos pr6prios gestores da entidade. Ja as 
segundas, geradas pelos contadores, cumpririam a fun<;ao de confirmarem a 
realiza<;ao dos criterios definidos. Porem, e interessante ressaltar que estas 
ferramentas nao sao panaceias e, tao pouco, desqualificam as tradicionais 
ferramentas economico-financeiras- e.g., indices de liquidez, analises horizontais e 
verticais, entre outras. Porque elas nao podem evitar que muitas empresas que ja 
estao opera<;ao venham a encerrar suas atividades, pois nao deveriam sequer ter 
sido iniciadas. Ou seja, sua extin<;ao e processo de sele<;ao natural do mercado. 
Estas ferramentas, simplesmente permitem que a empresa de micro porte que tenha 
condi<;ao de continuidade, receba informa<;oes mlnimas e necessarias para a gestao 
de seus recursos escassos, reduzindo o efeito da racionalidade limitada, ampliando 
sua chance de sobrevivencia dentro das limita<;6es que aqui foram levantadas. 
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